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1. Inleiding  
 
1.1. Kernproblematiek (geconsolideerde) concernfinanciering   
 
In 1992 heeft Winter1 zijn dissertatie gepubliceerd over concernfinanciering. Het onderzoek  
nfinanciering gaat en 
kan worden gezien als het standaardwerk hierover. Bij concernfinanciering gaat het om 
kredietverlening van 
t 
elf 
 van 
5 en pandrechten op 
aandelen van de dochters vestigen6
Winter wijst in zijn onderzoe de  concernfinanciering. Zo kan een concern 
hoeft nu nog 
maar één contract me met elk onderdeel afzonderlijk. Winter 
wijst daarnaast nadrukkelijk op de aat namelijk uit ‘zelfstandige’ 
vennootschappen waarbij elk onderdeel haar eigen rechten en plichten heeft. Centrale vraag waar 
Winter op in gaat  wel b an de o gen om aan 
concernfinanciering mee te werken. Voor de dochters hoeft concernfinanciering  namelijk niet 
altijd voordelig te zijn. De dochters zullen zekerheden moeten afge e gehele 
concernschuld en dat kan voor de dochters wel eens zeer nadelig uit pakken. Vooral voor een 
ogen7. De zelfstandigheid van de dochter zou 
wordt in veel boeken over ondernemingsrecht aangehaald2 als het om concer
de bank aan een groep van ondernemingen die met elkaar in een concern 
zijn verbonden. Concernfinanciering kan op twee manieren. In de eerste plaats kan de bank he
krediet aan alle onderdelen afzonderlijk verlenen. Elk concernonderdeel sluit dan een contract3 
met de bank. Deze vorm van concernfinanciering wordt ook wel paraplukrediet genoemd4. 
Daarnaast kan de bank een contract met de moeder sluiten die de middelen dan vervolgens z
binnen het concern verdeelt. Dit heet geconsolideerde concernfinanciering en deze vorm
concernfinanciering staat in deze scriptie centraal. De bank zal zo veel mogelijk zekerheden van 
alle concernonderdelen verlangen, zoals hoofdelijke aansprakelijkheden
. 
k op voordelen van
meer en goedkoper krediet krijgen. Ook voor de bank zijn er voordelen. De bank 
t de moeder af te sluiten en niet meer 
negatieve kant. Het concern best
 is of de moeder evoegd is om a chters af te dwin d
ven voor d
concernonderdeel met een relatief klein eigen verm
                                               
inter 1992.  
Bijvoorbeeld Bartman en Dorresteijn 2006, p. 68  of Van Schilfgaarde 2003, p. 164 – 165.   
3 Het ‘contract’ komt niet in de Nederlandse wetgeving voor. In Nederland wordt gesproken over een 
overeenkomst. Ik gebruik echter de term ‘contract’, omdat dit in een internationale context het meest 
ansprakelijkheden werken banken ook met garanties of borgstellingen. In deze scriptie 
1 W
2 
gebruikelijk is.  
4 Winter 1992, p. 37 – 56.  
5 Naast hoofdelijke a
beperk ik me echter tot de hoofdelijke aansprakelijkheden.  
6 Zie Winter 1992.  
7 Zie ook Van Schilfgaarde 2003, p. 164. 
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dan wel eens kunnen worden aangetast. Kernvraag die Winter wil beantwoorden is dan ook of 
concernfinanciering wel in het belang van de dochter is en in hoeverre de moeder de 
con
tie staat 
at ik voor 
 
  
cernfinanciering desalniettemin kan opdringen8. Het gaat dan om een afweging van het belang 
van de dochter tegenover het belang van het concern.   
 
1.2. (Geconsolideerde) concernfinanciering voor het internationale concern 
 
Het onderzoek van Winter heeft alleen betrekking op Nederlandse concerns. De  bank, 
moeder en dochters vallen allemaal onder het Nederlands recht. Concerns zijn echter vaak 
internationaal georganiseerd. Zo kan een buitenlandse moeder één of meer Nederlandse dochters 
hebben of kan een Nederlandse moeder dochters in het buitenland hebben. In deze scrip
het internationale concern centraal met een Nederlandse moeder en dochters in Nederland, 
Duitsland en Engeland. Ik beperk me tot deze landen, omdat Duitsland en Engeland als 
belangrijkste economische partners van Nederland kunnen worden gezien9. Het model d
ogen heb laat zich het beste illustreren in de onderstaande figuur:  
 
Moeder N.V.
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 1: Model Internationaal concern 
 
 
 
Daughter Ltd. Dochter B.V. Tochter Gmbh 
100%100% 100% 
United Kingdom Nederland Deutschland 
                                               
lijkheid van de dochter om direct of indirect bij te dragen aan de financiering van andere 
andelspartners (Ministerie van Economische 
B (http://www.statistics.dnb.nl
8 De probleemstelling van Winter is of er behoefte is aan een wettelijke beperking of uitsluiting van de 
moge
concernonderdelen. 
9 Op het gebied van handel zijn beide landen de belangrijkste h
Zaken 2007, p. 13). Uit statistiek van DN ) blijkt dat Nederland het meest 
inkrijk gevolgd door België en Duitsland.   investeert in het Verenigd Kon
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1.3.
 met zich mee. 
 van het ‘vreemde’ recht ook bij de zekerheden. Welk recht is toepasselijk op de 
e aandelen en hoe zijn de internationale rechtsverhoudingen en –bepalingen van 
de hoofdelijke aansprakelijkheid? Van belang daarbij is verder in hoeverre de bank en de moeder 
en kiezen (rechtskeuze) of dat ze zijn gebonden aan de 
wingende bepalingen van de betreffende landen. Dit zijn allemaal vraagstukken over het 
toep
 om 
1.4.
ik het 
ie 
ansactiekosten. Als meest bekende voorbeeld kan het flexibele 
Eng
 Toepasselijk recht en bevoegde rechter  
 
Concernfinanciering bij een internationaal concern brengt extra complicaties10
De bank en de moeder krijgen namelijk te maken met ‘vreemd’ recht van de landen waar de 
dochters gevestigd zijn11. Voor de Nederlandse moeder is bijvoorbeeld de vraag of zij ook 
zeggenschap over de buitenlandse dochters heeft. Kan zij hun dwingen mee te werken aan de 
concernfinanciering? Op welke manieren en volgens welk recht werkt deze zeggenschap? Hoe zit 
het met het recht dat van toepassing is op het contract tot concernfinanciering? Daarnaast geldt 
het probleem
pandrechten op d
zelf deze rechtsbepalingen kunn
d
asselijke recht. Vervolg probleem heeft betrekking op de bevoegde rechter. Aan welke 
rechter moeten partijen hun geschillen voorleggen? Het gaat hier om het internationale 
privaatrecht dat bij de concernfinanciering van een internationaal concern als extra uitdaging
de hoek komt kijken. Dit zal dan ook een belangrijk onderdeel van deze scriptie vormen.     
 
 Transactiekostenbenadering 
 
Om de voor- en nadelen van concernfinanciering af te kunnen wegen benader 
onderwerp vanuit een transactiekostenperspectief. Transactiekosten zijn voorzienbare kosten d
moeten worden gemaakt om een contract af te sluiten, de voortgang van een afgesloten contact te 
bewaken en stappen te ondernemen als de verplichtingen niet worden onderscheiden. Qua 
rechtsstelsel verschillen de drie landen uit deze scriptie namelijk van elkaar en dit kan een 
verschil in transactiekosten betekenen. Te verwachten is dat een makkelijk en open stelsel 
‘goedkoper’ is, ergo lagere tr
else recht worden genoemd. Financiers hebben hier ook vaak de voorkeur voor12. Ook het 
Duitse recht is vriendelijk voor crediteuren13.   
                                               
10 “Internationaal zaken doen leidt niet zelden tot onvoorziene juridische complicaties’ (zie Rinkes 1997, p. 
38). 
11 Volgens de ING-bank en Atradius (zie hoofdstuk 1.5.) wordt in het internationale zakendoen eigenlijk 
altijd het Angelssaksische recht (met name New York law).   
12 Denton, Wilde and Sapte 2004, p. 48. 
13 Thiele 2003, p. 175 – 177.  
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Juist een internationaal concern met vestigingen in andere landen zou gebruik kunnen maken
van deze verschillen in transactiekosten. Het concern zou gebr
 
uik kunnen maken van de 
‘go
om 
 
 zijn 
 onderzoek te 
zijn de 
udie. Ik heb niet de beschikking gehad over 
 concernfinanciering dat ik heb kunnen analyseren. Wel heb ik mijn 
edkope’ elementen van de rechtsstelsels en kan op deze manier nog meer van 
concernfinanciering profiteren. Voor de bank14 is de transactiekostenbenadering van belang 
inzicht te krijgen in de kosten die zij voor concernfinanciering van een internationaal concern in
rekening zou moeten brengen. Voor de rechtswetenschap is deze benadering interessant om te 
kunnen bepalen welke onderdelen van het (internationale) privaatrecht belemmerend kunnen
voor financiering van concerns. Het is daarmee een methode om rechtsvergelijkend
verrichten.  
  
1.5. Probleemstelling en opzet 
 
De probleemstelling van deze scriptie heb ik als volgt geformuleerd: in hoeverre 
transactiekosten van de bank en het concern bij de totstandkoming en het afdekken van de 
risico’s15 van concernfinanciering bij internationale concerns met dochters in Duitsland en 
Engeland lager dan bij nationale concerns.  Deze probleemstelling zal ik met nadruk vanuit 
juridisch perspectief benaderen waarin in inga op de verschillende rechtstelsels. Ik zal niet ingaan 
op de economische theorie van transactiekosten. 
De probleemstelling heeft daarmee een andere insteek dan die van Winter. In de eerste plaats 
vanwege het internationale karakter. Winter keek alleen naar het nationale concern. Dit betekent 
dat het toepasselijke recht en de bevoegde rechter bij de beantwoording van mijn 
probleemstelling nadrukkelijk aan de orde moeten komen. Daarnaast ging Winter uit van het 
perspectief van de dochter16. Mijn uitgangspunt zijn de transactiekosten. Ik zal me daarbij echter 
wel zoveel mogelijk blijven baseren op de aspecten die Winter in zijn onderzoek heeft gebruikt 
om concernfinanciering te analyseren. Ik zal dus ook ingaan op de zeggenschap van de moeder 
binnen een concern en kijken naar de hoofdelijke aansprakelijkheid van de concernonderdelen en 
het pandrecht op aandelen.  
De basis van mijn onderzoek is een literatuurst
een voorbeeld-contract tot
                                               
14 Volgens de ING-bank (zie hoofdstuk 1.5) spelen transactiekosten voor de bank geen rol spelen, omdat zij 
toch alle kosten aan de klant doorrekenen.   
15 Winter gaat in zijn dissertatie ook nog in op de techniek van concernfinanciering zoals het ‘central cash 
management’. Verder gaat hij in op de mogelijkheden van verrekening binnen een concern en de actio 
iering niet wettelijk moet worden beperkt. 
pauliana. Deze onderwerpen zullen in deze scriptie niet worden uitgewerkt.   
16 Uiteindelijk heeft hij geconcludeerd dat concernfinanc
12 
 
scriptie voorgelegd aan een aantal deskundigen17 dat met het onderwerp in de praktijk te maken 
ingen heb ik zoveel mogelijk verwerkt.  
Het kwantificeren van de transactiekosten behoor
handelt over de 
ing van het contract tot concernfinanciering. In de eerste plaats ga ik in hoofdstuk 6 
in op de zeggenschap binnen een internationaal concern. Dit is één van de kernpunten die ook 
ga ik in op het financiële inzicht van het 
concern en haar onderdelen (hoofdstuk 7). Vervolgens komt het contract tot concernfinanciering 
aan de orde (hoofdstuk 8) en ga ik in op de algemene bankvoorwaarden die de bank op het 
. Deel III gaat over de risico’s voor de bank 
van  
 
eid 
g en 
e 
hebben. Hun opmerk
t niet tot dit onderzoek. Uiteindelijk komt 
mijn beantwoording erop neer om de concernfinanciering van een internationaal concern te 
beschrijven en vanuit een transactiekostenperspectief aan te geven wat de verschillen tussen de 
rechtstelsels zijn. Om de probleemstelling te kunnen beantwoorden heb ik de scriptie in 4 delen 
verdeeld. In het eerste algemene deel geef ik uitleg over de belangrijkste elementen van de 
probleemstelling, te weten het (internationale) concern, concernfinanciering, en de 
transactiekosten. Een ander belangrijk onderdeel is het toepasselijke recht en de bevoegde rechter 
waar ik in hoofdstuk 5 op in zal gaan. Het gaat hier om een algemene beschouwing over deze 
onderwerpen. In elk opvolgend hoofdstuk over de totstandkoming en de risico’s van 
concernfinanciering zal ik voor dat betreffende onderwerp hier in detail op ingaan. Ook zal ik per 
hoofdstuk ingaan op de transactiekosten van dat onderdeel. Deel II 
totstandkom
Winter in zijn onderzoek heeft behandeld. Daarna 
contract van toepassing zal verklaren (hoofdstuk 9)
 concernfinanciering. Ik beperk me hier tot niet-nakoming door het concern (hoofdstuk 10) en
het faillissement van het concern of haar onderdelen (hoofdstuk 11). De manier om de risico’s af
te dekken behandel ik in Deel IV. In dit deel zal ik ingaan op de hoofdelijke aansprakelijkh
(hoofdstuk 12) en het pandrecht op aandelen en alternatieve zekerheden in Duitsland en Engeland 
(hoofdstuk 13). In deel V geef ik een inschatting van de transactiekosten van de tostandkomin
de risico’s van concernfinanciering in Nederland, Duitsland en Engeland. Dit is in feite een 
opsomming van de indicaties van transactiekosten die ik in de hoofdstukken over de afzonderlijk
elementen van concernfinanciering al heb gegeven. Aan de hand hiervan kan ik de 
probleemstelling beantwoorden.      
     
                                               
e van Economische Zaken, drs. A.K. Otten van Atradius 
holesale Banking. 
17 Met dank aan mr. F. Elskamp van het Ministeri
en mr. Thera. S. van Bon van ING W
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Deel I – Algemeen 
 
 In dit eerste deel zal ik de belangrijkste onderdelen van de probleemstelling beschrijven. 
Het gaat dan in de eerste plaats om een uitleg over concernfinanciering. Dit is per slot van 
rekening de kern van de scriptie. Concernfinanciering heeft in deze scriptie betrekking op een 
internationaal concern en ik zal daarom in hoofdstuk 3 aangeven wat hier precies onder wordt
verstaan. In dit hoofdstuk beschrijf ik uit welke onderdelen het internationale concern uit deze 
scriptie bestaat. Daarna ga ik in hoofdstuk 4 in op de transactiekosten en geef ik aan op welke 
manier ik deze zal bepalen. Complicerende factor binnen een internationaal concern is het 
‘vreemde’ recht en de vraag welk recht van toepassing is en aan welke rechter geschillen moeten 
worden voorgelegd. Hierover zal ik in hoofdstuk 5 een algemene beschouwing ge
 
ven. Deze 
s nodig als basis voor het bepalen van het toepasselijke recht en de bevoegde rechter 
.    
 
 
 
 dit laatste zal 
d is 
 een uitzondering op de normale regels voor 
errekening19 en verrekeningsverklaringen van de concernonderdelen, zoals vereist in artikel 
6:127 BW, zijn bijvoorbeeld niet nodig.  
beschrijving i
voor elk onderdeel van concernfinanciering
2. Concernfinanciering 
 
2.1. Wat is concernfinanciering en waarom? 
 
Deze scriptie gaat over geconsolideerde concernfinanciering. Dit betekent dat de moeder op
centraal niveau extra financiële middelen verkrijgt en die vervolgens binnen het concern uitzet.
Zij kan die middelen verkrijgen door het uitgeven van extra aandelen waardoor haar eigen 
vermogen wordt vergroot of door het aantrekken van meer vreemd vermogen18. Bij
de moeder namens het concern met de bank onderhandelen en ook met de bank een contract 
afsluiten. De verdeling van de middelen binnen het concern kan in de vorm van een rekening-
courant verhouding tussen de moeder en de dochters. De moeder treedt dan op als interne bank 
binnen het concern. Geldvorderingen en -schulden worden dan in één rekening opgenomen en 
worden dadelijk van rechtswege verrekend zodat op ieder tijdstip alleen het saldo verschuldig
(artikel 6:140 BW). Deze vorm van verrekening is
v
 
                                               
, p. 211 – 212.  
, p. 95.  
18 Bartman en Dorresteijn 2006
19 Brunner en De Jong 1999
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financiering. De bank kan kosten besparen en voor 
het concern kunnen de kredietmogelijkheden worden verruimd20. De kosten voor de bank worden 
bes g aan 
meerdere vennootschappen. De kosten zouden veel hoger zijn als de bank dit met alle 
oncernonderdelen afzonderlijk u moeten De bank zou dan met elk concernonderdeel 
fspraken over t contract moeten m aar één keer. 
erd  een e van risicospreiding. Als het met één van 
e concernonderdelen slecht gaat kan dat penseerd door een ander winstgevend 
nderdeel. Voor het concer j als grot ndelingspartner betere 
voorwaarden bij de bank kan afdwingen. In de nderh aat het concern sterker dan 
anneer de do ijk zoud erhandele
 
2.2. ekerheden voor concernfinanciering 
 
cernfinanciering over zal gaan zal het van alle concernonderdelen 
zekerheden eisen. Alle concernonderdelen in deze scriptie zullen zich hoofdelijk aansprakelijk 
moe
 de 
de 
n op de bedrijfsvoering. Een ander 
voordeel is dat de bank kan voorkomen dat de moeder zonder toestemming van de bank één van 
de (gezonde) dochters verkoopt waardoor de solvabiliteit van het hele concern in gevaar kan 
komen. In hoofdstuk 13 ga ik hier dieper op in.    
 
Er zijn belangrijke voordelen aan concern
paard, omdat de bank maar één keer hoeft te onderhandelen voor kredietverlenin
c  doen. zo
a  de voorw hoeft dit maarden van he aken. Nu 
V  de banker biedt het concern voor  z kere mate 
d  worden gecom
o n geldt dat zi ere en sterkere onderha
andelingen sto
w chters afzonderl en moeten ond n.    
 Z
Voordat de bank tot con
ten stellen en de bank zal een pandrecht op de aandelen van de dochters eisen21. Een reden 
voor de hoofdelijke aansprakelijkheid is dat voorkomen kan worden dat activa van de ene dochter 
wordt overgebracht naar andere niet-aansprakelijke dochters22. De bank zou  dan achter het net 
vissen. Daarnaast heeft de bank via de hoofdelijke aansprakelijkheid een directe toegang tot
activa van alle dochters en kan zich hier dus makkelijker op verhalen23. In hoofdstuk 12 zal ik 
uitleg geven over verklaringen van hoofdelijke aansprakelijkheid van de concernonderdelen. 
Volgens Winter is verpanding van de aandelen voor de bank interessant, omdat de 
executieopbrengst van aandelen vaak hoger is dan bij executie van de activa van de dochters24. 
Verder kan het pandrecht op aandelen gepaard gaan met het verkrijgen van stemrechten in 
dochtermaatschappij waardoor de bank invloed kan uitoefene  
                                               
20 Winter 1992, p. 37 – 56.  
21 Winter 1992. 
22 Winter 1992, p. 37 – 56.  
23 Langman 1993, p. 17 – 32.  
24 Winter 1992, p. 11 – 29. 
Relatie I 
Relatie IV
Relatie III 
 
 
 
 
 
 
2.3. Grafische weergave concernfinanciering 
e onderstaande figuur geeft een grafisch overzicht van concernfinanciering.  
 
  
 
 
eiden 
 
alle concernonderdelen. Dit is weergegeven door de eclips. Relatie I geeft het 
wed
 
e bank geeft. Bij relatie IV verklaren de dochters dat zij de 
oorwaarden van het contract accepteren (waaronder de Algemene Bankvoorwaarden ) en geven 
een verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid af. In de volgende hoofdstukken over de 
erder uitgediept.   
 
D
 
 
 
 
Figuur: Concernfinanciering in beeld 
 
De figuur geeft alle relaties weer die bij concernfinanciering kunnen worden ondersch
en hoe hier mee om wordt gegaan. In de eerste plaats zal de bank financieel inzicht willen krijgen
in de prestaties van 
erkerige kredietcontract tussen de moeder en de bank weer. Relatie II geeft aan hoe de 
middelen binnen het concern worden verdeeld. Dit is een intra-concernrelatie tussen moeder en 
dochters. Relatie III is wederom een relatie tussen de moeder en de bank waarbij de moeder een
pandrecht op de aandelen aan d
v
concernfinanciering worden deze relaties v
Holding N.V. 
Daughter Ltd. Dochter B.V. 
Bank 
Relatie II 
Tochter Gmbh 
NederlandUnited Kingdom Deutschland 
Financieel 
overzicht 
Relatie II
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3. Internationale concerns 
 
In dit hoofdstuk geef ik een algemene beschrijving van het internationale concern. Ik zal 
daarbij een definitie geven en ingaan op de motieven van concernvorming. Verder zal ik 
aangeven in welke wettelijke context het concern kan worden geplaatst. In het laatste deel van dit 
hoofdstuk zal ik alle concernonderdelen uit deze scriptie beschrijven en zal de rechtsvorm van
onderdelen worden weergeven.    
 
3.1. Beschrijving van het internationale concern  
 
3.1.1. 
 de 
Definitie internationaal concern 
 
Het concern is een ideaaltype dat, in ieder geval in Nederland, buiten het recht is ontstaan . 
Het heeft echter wel een belangrijke maatschappelijke en economische realiteit
25
26 en is ook niet 
weg te denken in de huidige tijd. Met uitzondering van Duitsland is er geen wettelijke meer 
definitie van het concern, maar de concernbegrippen zijn in de Zevende Richtlijn over de 
moniseerd27. Er is dan ook een algemeen geaccepteerde 
definitie te geven.  
geconsolideerde jaarrekening wel gehar
Van een concern is sprake als er een eenheid is waarin vennootschappen onder centrale 
leiding organisatorisch zijn verbonden en als de eenheid is gericht op duurzame deelneming aan 
het economische verkeer28. Als daarbij een buitenlandse onderneming betrokken is sprake van 
een internationaal concern29.   
 
3.1.2. Motieven internationale concerns 
 
Belangrijke redenen voor het oprichten van concerns zijn veelal fiscaal van aard. Via 
internationale concernvorming kunnen bedrijven de mogelijkheid van bestaande 
                                               
, p. 33. 
25 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 6.  
26 Van der Heijden 1989
27 PBEG 1983, L 193. 
28 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 1.  
29 Van Schilfgaarde 2003, p. 27. 
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belastingverdragen benutten en kunnen zo de effectieve belastingdruk zo laag mogelijk houden30
Ook kan in Nederland via een concern gebruik worden gemaakt van de fiscale 
deelnemingsvrijstelling waardoor dubbele belastingheffing op uitgedeelde winst binnen een 
concern kan worden voorkomen
. 
 15 
oor 
mee . 
. 
31.  Voor het concern geldt verder de fiscale eenheid (artikel
Wet op de Vennootschapsbelasting – Vpb) waardoor verliezen van een concernonderdeel kunnen 
worden gecompenseerd met winsten van een ander concernonderdeel. Een andere reden v
concernvorming is het verkrijgen van een betere positie in de markt. Door concentratie van 
rdere rechtspersonen ontstaat een grotere speler die de concurrentie beter aan zal kunnen32
Een ander motief is het verminderen van transactiekosten. Dit kan doordat de coördinatie 
(bijvoorbeeld inkoop of concernfinanciering) binnen een groep efficiënter en dus voordeliger is
Daarnaast hoeft een concern minder contracten af te sluiten, omdat dit op centraal niveau 
plaatsvindt in plaats van voor de afzonderlijke onderdelen. Ook kan in een concern een beter 
personeelsbeleid worden opgezet (bijvoorbeeld een ‘management development systeem’ voor het 
hele concern) waardoor het werknemersbestand aan kwaliteit kan winnen. Een andere reden van 
concernvorming is het verminderen van aansprakelijkheden. Door het aanbrengen van ‘schotten’ 
tussen de diverse concernonderdelen kunnen de risico’s worden verdeeld33.     
 
3.1.3. Wettelijke concernbepalingen 
 
Alleen Duitsland kent een uitgewerkte wettelijke concernregeling. In Nederland en
zijn geen wettelijke bepalingen en het concern wordt daar gezien als een groep van enkelvoudige 
en zelfstandige vennootschappen. Het is ook niet te verwachten dat in deze landen wetgeving op 
 Engeland 
dit gebied zal worden geïntroduceerd, omdat het huidige vennootschapsrecht in voldoende mate 
lijke definities van een dochtermaatschappij (artikel 2:24a BW), 
 en een deelneming (artikel 2:24c BW). Vooral de 
de concernproblematiek kan afdoen34.  
Nederland kent wel wette
groep(smaatschappij; artikel 2:24b BW)
‘groep’ sluit het meest aan bij de definitie van het concern. Ook bij een groep is de centrale 
leiding een essentieel onderdeel35. De bedoeling van de Nederlandse wetgever was om met deze 
                                               
30 Dorresteijn 2004 - I, p. 53. 
31 Volgens Dorresteijn (2004 – I) is de deelnemingsvrijstelling zelfs volstrekt onmisbaar in het functionere
van concerns.  
n 
eijn 2006, p. 8. 
ing’ is niet in de wet vastgelegd, maar wordt toch als belangrijkste onderdeel van 
ern gezien. De leiding moet ook daadwerkelijk zeggenschap binnen de groep 
32 Bartman en Dorrest
33 Lennarts 1999, p. 1. 
34 Asser – Maeijer 2001, p. 937 – 938 voor Nederland en Lennarts 1999, p. 121 voor Engeland.  
35 Het begrip ‘centrale leid
de definitie van het conc
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begrippen eenheid in de wettelijke terminologie en opzet te creëren, maar dit is slechts te
gelukt. De omschrijvingen overlappen elkaar en zijn in de praktijk niet altijd makkelijk t
hanteren . Ook in de rechtspraak wordt niet echt aan deze begrippen getoetst. Zo wordt de 
definitie van de groepsmaatschappij nauwelijks gebruikt. De rechter kijkt meer naar andere 
beginselen uit het vennootschapsrecht zoals het beginsel van bestuursautonomie van de doch
Pas in tweede instantie worden de belangen van het concern en de dochters tegen elkaar 
afgewogen . Pas dan komt het concern dus om de hoek kijken.  
Engeland kent ook geen concernbegrip. In Engeland  lijkt de rechter het concern 
echter wel als entiteit te hebben geaccepteerd. In de zaak van DHN Food Distributions 
Ltd. V. Tower Hamlets London Borough Council  oordeelde de rechter dat, hoewel er 
sprake was van afzonderlijk entiteiten, er op grond van redelijkheid en bill jkheid toch 
geconcludeerd moest worden dat de vennootschapsonderdelen feitelijk als een eenheid 
functioneerden. In dit geval had de moeder alle aandelen in het bezit en oefende ook 
daadwerkelijk haar macht uit zodat de dochter was gebonden aan
n dele 
e 
ters. 
i
  de handelingen van de 
moeder. Toch zullen concerngeschillen ook in Engeland in eerste instantie via het 
‘norma 40. 
Duitsland kent al vanaf 1965 een gecodificeerd wettelijk concernbegrip (§§ 15 – 19 
AktG)41 ing te bieden aan de 
afhankelijke concernonderdelen, minderheidsaandeelhouders en crediteuren42. 
Basisbegrip hierbij is de afhankelijke (‘verbundene’) onderneming (§ 15 AktG). Hiervan 
is sprak  bij een aantal (limitatieve) rechtsbetrekkingen, waarvan het concern er één van 
36
37
38
39
le’ vennootschapsrecht worden opgelost
. Het doel van het Duitse concernecht is bescherm
e
                                                                                                                                            
uitoefen . Dit is een feitelijk of economisch criterium. Bij een ‘dochter’ geldt een formeel criterium. Om 
van een chter te spreken moet de moeder zeggenschap kúnnen (en dus niet moeten) uitoefenen (Van 
Schilfgaarde 2003, p. 29 - 30).  
36 Van S lfgaarde 2003, p. 31.  
37 Bartm  en Dorresteijn 2006, p. 81 - 86. 
38 In de Verenigde Staten hanteert de rechter de zogenoemde ‘economic enterprise theory’ waarbij het 
concern als eenheid wordt beschouwd en het concern aansprakelijk kan worden gesteld voor de 
gezamenlijke schulden van de samenstellende concernonderdelen (Sampsell v. Imperial Paper Co, 313 US 
215 (1940). Daarnaast geldt de ‘identity rule’. Volgens deze theorie heeft het concern een eigen identiteit 
ten behoeve waarvan gezamenlijke onderdelen dienen te handelen. Amerikaanse rechters gebruiken deze 
theorieën met name als er onredelijke en onbillijke gevolgen zijn aan het stug vasthouden aan de 
t al zolang er grote industrieën zijn. In 1965 is dit recht echter gecodificeerd 
en
do
chi
an
afzonderlijke juridische entiteiten van het concern. Wat dit betreft is er dus een verschil in het Engelse en 
Amerikaanse systeem.   
39  [1976] WLR 852. 
40 Lennarts 1999, p. 121. 
41 Het concernrecht bestaa
(Schmidt 1986, p. 709).  
42 Lennarts 1999, p. 50. 
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is43. Van afhankelijkheid is sprake als een andere zelfstandige onderneming een 
iddellijke of onmiddellijke invloed uit kan oefenen (§ 17 AktG). In § 18 AktG 
def
t daarbij de kern44. Er kunnen twee soorten concerns worden onderscheiden te 
18 AktG). Bij het 
eerste type concern zijn de  een 
elen. Dit concern staat in deze scriptie 
centraal. Om de con er rdelen een zogenoemd 
‘Beherrschungsvertrag’ hebben afgesloten45, een soort organisatieverdrag46. Voor het 
afsluiten ervan is m kw inste ¾ van de 
stemmen47) nodig van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders (AVA) van zowel 
de heersende moeder en de ondergeschikte dochter – GmbH48.  
 
m
inieert de Duitse wetgever het concern als twee (of meer) zelfstandige ondernemingen 
die onder gemeenschappelijke leiding zijn samengevoegd. Het begrip centrale leiding 
vorm
weten het ‘Gleichordnungskonzern’  e ordnungskonzern’ (§ n het ‘Unter
onderdelen gelijkwaardig. Bij het tweede gaat het om
hiërarchische verhouding tussen de concernonderd
 hiervan te kunnen spreken moeten nondec
inimaal een g alificeerd meerderheidsbesluit (tenme
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
43 Naast het concern bestaan er de meerderheidsdeelneming, de afhankelijke en heersende onderneming, de 
wederzijdse deelneming en de partijen die een Unternehmungsvertrag hebben afgesloten.   
44 Bavelaar 1993, p. 19. 
45 Houwen e.a. 1993, p. 83 – 89.  
46 Schmidt 1986, p. 719. 
47 Bavelaar 1993, p. 107. 
48 Houwen e.a. 1993, p. 133 en Raiser en Veil 2006, p. 776. 
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3.2. Concernonderdelen 
 
In deze scriptie heb ik gekozen voor een internationaal concern met een Nederlandse moeder 
met dochters in Nederland, Duitsland en Engeland. Dit is als volgt grafisch weer te geven:  
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 2: Model Internationaal concern 
 
In deze paragraaf zal ik het concern in meer detail beschrijven. Het belang hiervan zal in 
latere hoofdstukken blijken, bijvoorbeeld bij de zeggenschap binnen een concern (hoofdst
over het pandrecht op de aandelen van besloten vennootschappen (hoofdstuk 13). 
De moeder heeft de centrale leiding van het concern en haar werkzaa heden zijn soms 
uitsluitend beperkt tot financiering van de dochters of interne dienstverlening (artikel 2:153 lid 3
onder b BW 49
Moeder N.V.
Daughter Ltd. Dochter B.V. Tochter Gmbh 
100% 100% 100% 
United Kingdom Nederland Deutschland 
uk 6) en 
m
 
) erk binnen een concern vindt vaak plaats bij de dochters. Daar wordt 
prod
s hter 
jn 
. Het BV-recht wordt op dit moment dan ook herzien51. Belangrijk verschil tussen 
beide rechtsvormen is dat de aandelen bij een N.V. vrij overdraagbaar zijn en voor de B.V. niet 
(artikel 2:175 lid 1 BW). In de statuten van de B.V. moet namelijk verplicht een zogenoemde 
genomen die de overdraagbaarheid van aandelen beperkt (zie 
. Het echte w
uctie gedraaid en wordt geld verdiend.    
De moeder is in dit voorbeeld een naamloze vennootschap (N.V.) en de Nederland e doc
een besloten vennootschap (B.V.) naar Nederlands recht. De verschillen tussen beide vormen zi
beperkt. Er wordt zelfs wel betwijfeld of het zin heeft om beide rechtsvormen te blijven 
handhaven50
blokkeringregeling worden op
hoofdstuk 13 voor een nadere uitleg). Van Schilfgaarde ziet de N.V. en de B.V. als een soort 
                                               
49 Deze bepaling geldt voor de zogenoemde structuurregeling. In deze scriptie ga ik hier verder niet op in. 
ie over dit onderwerp zie Bartman en Dorresteijn 2006, p. 117 - 144.  
ereiding. Voor meer informatie zie bijvoorbeeld 
erwerpen/wetgeving/bv%5Frecht/> 
Voor meer informat
50 Van Schilfgaarde 2003, p. 21.  
51 Het wetsvoorstel is nog in voorb
<http://www.justitie.nl/ond
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min  
VA 
omaar mag overnemen. In hoofdstuk 6 zal ik hier verder op ingaan.     
De Duitse dochter is een Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH). Ook in de 
praktijk hebben de dochters in Duitse concerns vaak deze rechtsvorm53. Het kenmerk van 
de GmbH is het wettelijk verplichte garantiekapitaal (‘Garantiekapital’, ‘Grundkapitaal’ 
of ‘Stammkapital’) dat als grondslag voor crediteuren dient. De enige verplichte organen 
in de GmbH zijn het bestuur en de ‘Gesellschafter54’. De laatste zijn de ‘leden’ of 
aandeelhouders die elk een deel van het ‘Stammkapitaal’ hebben. De GmbH kan worden 
gezien als een eenheid van ‘Gesellschafter’(‘Einheit der Mitgliedschaft’)55 en de 
voornaamste zeggenschap en hoogste macht ligt dan ook bij hen. Het bestuur is belast 
met de bedrijfsvoering, maar hun taken zijn niet exclusief. Hun taken kunnen door de 
‘Gesellschafter’ worden ingeperkt en zij kunnen het bestuur juridisch bindende instructies 
geven. De bevoegdheden van bestuurders kunnen zelfs zover worden uitgehold dat zij in 
eenzelfde positie komen als een werknemer56. Bij een Aktiengesellschaft (AG) ligt de 
macht juist bij het bestuur dat alle belangen binnen de AG en het concern in haar 
besluitvorming en handelen moeten afwegen (belangenpluralisme)57. Aandeelhouders (en 
ook de RvC) hebben hier weinig invloed op. In de praktijk zijn de moeders in concerns 
vaak AG’s58. 
De Engelse dochter is een ‘registered private company limited by shares’. Dit is een soort 
B.V. waarbij het aandelenkapitaal niet op de openbare kapitaalmarkt wordt verkregen59. De 
uiteindelijke macht binnen de Engelse dochter ligt bij de aandeelhouder. Het bestuur moet dan 
ook in eerste instantie het belang van de aandeelhouder dienen. In hoofdstuk 6 zal ik hier verder 
op ingaan.  
i-deelrechtsorde die wordt beheerst door haar eigen statuten en instituten52 waarbij de
belangrijksten de AVA en het bestuur zijn. Beide instellingen hebben zich te houden aan hun 
wettelijke taken waarbij het bestuur in het belang van de vennootschap moet besturen en de A
de taken van het bestuur niet z
                                               
52 Van Schilfgaarde 2003, p. 2.  
53 Houwen e.a. 1993, p. 13 – 35.  
54 Ook wel ‘Willensbildunsgorgan’ genoemd (Schmidt 1986, p. 819). Hieruit blijkt dat de ‘Gesellschafter’ 
de wil van de vennootschap bepalen. 
55 Raiser en Veil 2006, p. 371.  
56 Lennarts, p. 73. 
57 Houwen e.a. 1993, p. 13 – 35. 
58 Houwen e.a. 1993, p. 13 – 35.  
59 Ter Huurne 1994, p. 65. 
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Al met al zijn er verschillen tussen de rechtsvormen van de concernonderdelen. Het 
a estuur in de Duitse en Engelse dochters moeten handelen in het belang 
van de aandeelhouder. Vo
bel ngrijkste is dat het b
or de Nederlandse dochter geldt dit niet. In hoofdstuk 6 zal ik het 
verschil nader uiteen zetten.   
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4. Transactiekosten 
 
Eén van de hoofdonderdelen van de probleemstelling is de vraag naar de transactiekosten van 
concernfinanciering. In dit hoofdstuk geef ik aan wat ik hier precies onder versta en hoe ik 
zal bepalen. In de vervolghoofdstukken zal ik per onderwerp een indicatie van de transactiekosten 
geven.   
 
4.1. Soorten transactiekosten 
 
Transactiekosten zijn voorzienbare
deze 
 
ekomen. Er kunnen meerdere typen transactiekosten worden 
nderscheiden61. In de eerste plaats zijn er de informatiekosten in ruime zin. Om contracten af te 
sluiten moeten partijen informatie verzamelen en de risico’s inschatten. Deze informatie is nodig 
et contract überhaupt zouden willen afsluiten en om de 
ie te bepalen. In de tweede plaats zijn er de kosten van het onderhandelen tussen de 
partijen. Te denken valt da
en blijven controleren of het concern 
voldoende presteert om aan haar verplichtingen te blijven voldoen. Als vijfde type kosten kunnen 
de kosten van afdwinging van het contract worden onderscheiden. Tenslotte zijn er de kosten van 
de bescherming tegen inbreuk door anderen dan de contractspartijen, zoals een onrechtmatige 
daad. In deze scriptie zal ik echter op dit type transactiekosten niet verder ingaan.   
 
4.2. Methode van de bepaling van de transactiekosten 
 
Voor het bepalen van de transactiekosten van concernfinanciering zal ik in de eerste plaats 
voor elk afzonderlijk element van concernfinanciering nagaan om welk soort transactiekosten het 
60 kosten die moeten worden gemaakt om een contract af
te sluiten, de voortgang van een afgesloten contract te bewaken en stappen te ondernemen als de 
verplichtingen niet worden nag
o
om te kunnen bepalen of de partijen h
risicoprem
n aan reiskosten, maar ook aan de tijd die eraan wordt besteed. Het 
derde type kosten heeft betrekking op het opstellen van een contract en het invullen van de 
voorwaarden, zoals het vestiging van zekerheden (bijvoorbeeld notariskosten bij 
goederenrechterlijke zekerheden). In de vierde plaats zijn er de kosten van toezicht op de 
naleving van het contract. Vooral de bank zal moet
                                               
60 Ik beperk me tot voorzienbare kosten. Dit betekent dat een schadevergoeding hier niet toe behoren. Dit
vooraf immers niet te voorzien.  
 is 
0, p. 9 – 25. 61 De opsomming van de transactiekosten heb ik ontleend aan Kerkmeerster en Holzhauer 200
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gaat. Het betreft de elementen voor het verzamelen van informatie, uitonderhandelen van het 
t contract. 
 
Om de probleemstelling te kunnen beantwoorden moet ik het verschil in transactiekosten 
nale concern weergeven. Hiervoor gebruik ik het model van het 
internationale concern dat ik in h
contract, opstellen van het contract en de kosten van toezicht en naleving van he
Bij het bepalen van de transactiekosten moet de onderneming niet als ‘black box’ worden 
gezien, maar als een complexe organisatie met verschillende individuen (methodologische 
individualisme)62.  Er moet immers worden bekeken welke individuen binnen het bedrijf 
bepaalde transacties verrichten. Als duidelijk is hoeveel tijd en door wie de transacties zijn 
verricht kunnen de transacties worden gekoppeld aan de uurtarieven zodat de kosten kunnen 
worden gekwantificeerd63. Kwantificering van de kosten behoort echter niet tot de opzet van dit 
onderzoek, mede omdat ik voor de Duitse en Engelse dochters te weinig concrete informatie heb 
verzameld om de specifieke transacties te kunnen identificeren. Om een verschil in 
transactiekosten weer te geven zal ik de rechtsstelsels vergelijken en aangeven wat de voor- of 
nadelen ten opzichte van het Nederlandse recht zijn. Deze zijn voor mij een indicatie van een 
verschil in transactiekosten.   
 
4.3. Beantwoorden probleemstelling 
tussen het nationale en internatio
oofdstuk 3.2. heb weergegeven. De Nederlandse moeder en 
dochter staan dan als model voor het nationale concern waarvan ik het verschil in transactiekosten 
met de Duitse en Engelse dochter moet bepalen.   
                                               
62 Kerkmeerster en Holzhauer 2000, p. 9 – 25. 
63 Wat de uurtarieven betreft kan worden aangesloten bij de tarieven die zijn opgenomen in het rapport van 
het Ministerie van Economische Zaken over het berekenen van de administratieve lasten voor bedrijven 
van wet- en regelgeving. Het uurtarief van een bestuursvoorzitter is bijvoorbeeld vastgesteld op € 60 en van 
Ministerie van Economische Zaken 2003, p. 31; zie www.actal.nleen secretaresse op € 30 ( ). 
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5. Internationaal privaatrecht: toepasselijk recht en de bevoegde rechter 
 
Complicerende factor bij concernfinanciering van een internationaal concern is het ‘vreem
recht’ en de vragen welk recht van toepassing is en aan welke rechter geschillen moeten worden 
voorgelegd. In dit hoofdstuk zal ik hier in algemene zin op ingaan en zal daarbij ingaan op 
verschillende aspecten van het internationale privaatrecht. Dit is nodig om er bij 
concernfinanciering verschillende rechtsgebieden van belang zijn, te weten het 
vennootschapsrecht (verhouding binnen het concern), contractenrecht (afspraak met de bank) en 
het goederenrecht (zekerheden). Ik start met een be
de 
schrijving van de algemene beginselen van het 
internationale privaatrecht die als kader voor 
 
transactiekost
n de andere kant 
 krijgen 
elk 
beslissingen worden erkend en tenuitvoering worden gelegd64. Over dit laatste zal ik in deze 
scriptie verder niet ingaan, omdat dit voor het beantwoorden van de probleemstelling niet relevant 
verschillende rechtsgebieden gelden. Daarna 
beschrijf ik het internationale vennootsschaps-, contracten- en goederenrecht. Vervolgens geef ik 
de bepalingen over de bevoegde rechter weer. De inzichten uit dit hoofdstuk zal ik in latere 
hoofdstukken laten terugkomen om voor de specifieke onderdelen van concernfinanciering een 
concrete invulling te geven. Ik sluit het hoofdstuk af met een eerste globale beschrijving van de
en bij ‘vreemd recht’.   
 
5.1. Internationaal privaatrecht 
 
In Europa is geen uniform privaatrecht en elk land kent zijn eigen regels. Aa
is er in Europa veel grensoverschrijdende handel. Dat betekent dat partijen vaak te maken
met verschillende soorten recht. Het doel van het internationale privaatrecht is nu om deze 
verschillen zo veel mogelijk te normeren.  
Binnen het internationale privaatrecht zijn drie hoofdvragen te stellen. In de eerste plaats is 
van belang te bepalen welke zaken met een internationaal karakter aan de nationale rechter 
kunnen worden voorgelegd. Dit is het vraagstuk van de bevoegdheid van de rechter 
(internationaal bevoegdheids- of jurisdictierecht). In de tweede plaats moeten partijen weten w
recht van toepassing is (conflicten- of verwijzingsrecht) en tot slot moeten rechterlijke 
is.     
                                               
64 Strikwerda 2002, p. 2. 
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Vooral het vraagstuk over het toepasselijke recht speelt in het internationale privaatrecht een 
belangrijke rol65. Ik stel daarom eerst dit onderdeel aan de orde. Het gaat dan om de vraag welk 
rechtstelsel (‘vreemd’ of nationaal) de rechter bij een geschil zal toepassen. Belangrijk 
uitgangspunt hierbij is de zogenoemde ‘Sitz’-formule. Hierbij wordt gekeken naar de 
 de rechtssubjecten en in welk stelsel deze verhouding het beste thuis zou 
horen (waar heeft de verhouding 66
palen hoe zij hun rechtsverhoudingen regelen en 
onder welk rechtsstelsel zij willen vallen.   
Op grond van de bovenstaande beginselen zou de nationale rechter zich dus kunnen 
r niet onbegrensd. Het ‘vreemde’ recht (of een deel 
rvan) mag namelijk niet in strijd komen met de beginselen en waarden die in de eigen rechtsorde 
als 
ptie68.  
ikt 
ermen, 
k op 
arom 
orzien van zogenoemde scope-
regels of reikwijdteregels. Dit zijn eenzijdige conflictregels waarbij de nationale wetgever op 
voorhand al heeft bepaald welk recht van toepassing is. De Nederlandse rechter is aan 
rechtsverhouding tussen
 haar ‘zetel’ of ‘Sitz’?) . Dit heet het beginsel van nauwste 
betrokkenheid67. Daarnaast speelt ook de partijautonomie een belangrijke rol. Partijen die 
internationaal zaken doen zijn zelf bevoegd te be
uitspreken over ‘vreemd’  recht. Dit is echte
e
fundamenteel worden gezien. De nationale rechter zal namelijk altijd aan de eigen 
fundamentele rechtsbeginselen toetsen. Dit staat bekend als de openbare-orde-exce
Daarnaast zijn de semi-publiekrechterlijke regels van belang. Dit zijn regels die niet str
privaatrechterlijk zijn, maar ook niet volledig tot het publiekrecht horen. Er moet hier 
onderscheid worden gemaakt tussen voorschriften die bepaalde ‘zwakke’ groepen besch
zoals consumenten of werknemers en regels die in privaatrechterlijke rechtsverhoudingen 
ingrijpen, zoals kartelwetgeving69. In Nederland zal de rechter dergelijke regels afzonderlij
de internationale toepasbaarheid beoordelen en zal daarbij ook ‘vreemde’ semi-
publiekrechterlijke regels in ogenschouw nemen. Volgens de HR70 kunnen bij bepaalde 
voorschriften die van een vreemde staat afkomstig zijn ook buiten zijn territoir zo grote belangen 
zijn betrokken dat ook de Nederlandse rechter daarmee rekening behoort te houden en da
aan toepassing van die regels voorrang moet geven. Ondanks een rechtskeuze voor bijvoorbeeld 
het Nederlandse recht kan de rechter dus toch aan ‘vreemde’ semi-publiekrechterlijke regels 
toetsen. Veel semi-publiekrechterlijke regels zijn overigens vo
                                               
65 Strikwerda 2002, p. 29. 
66 Strikwerda 2002, p. 37.  
 
70 HR 13 mei 1966 NJ 1967, 3 (Alnati). 
67 Er zijn nog andere beginselen zoals het ‘lex fori’. In dat geval wordt het recht gehanteerd van het land
waar het geschil is voorgelegd.  
68 Strikwerda 2002, p. 55. 
69 Zie Rinkes 1997. 
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Ned te erlandse scope-regels gebonden, maar hoeft zich formeel niet aan ‘vreemde’ scope-regels 
houden71.         
   
5.2. Toepasselijk recht  
 
In de volgende paragrafen zal ik ingaan op het toepasselijke recht van de belangrijkste 
rechtsgebieden die bij concernfinanciering gelden, te weten het vennootschaps, - contracten-, 
arbeids- en goederenrecht.  
 
5.2.1. Internationaal vennootschapsrecht  
 
In Nederland geldt dat het recht op grond waarvan vennootschappen zijn opgericht van 
toepassing is (artikel 2 Wet conflictenrecht corporaties - Wcc), ook als ‘vreemde’ 
vennootschappen naar Nederland worden verplaatst (artikel 4 Wcc). Dit wordt ook wel de 
md72. Nederland erkent dus vennootschappen die in 
emd’ recht (bijvoorbeeld Duits of Engels) zijn 
teert het incorporatiestelsel74. In Duitsland geldt daarentegen de 
leer van de werkelijke zetel75, waarbij wordt gekeken naar het recht van het land waar het 
hoofdbe  echter 
l 
incorporatieleer of  ‘lex societas’ genoe
Nederland actief zijn en die volgens ‘vre
opgericht73. Ook Engeland han
stuur van de vennootschap daadwerkelijk is gevestigd. Het Hof van Justitie heeft
bepaald dat aanvaarding van deze leer een strijd oplevert met het vrije verkeer van personen en 
vestiging (artikelen 43 en 48 EG-Verdrag) en dat voor de hele Europese Unie het incorporatieste
moet gelden76. Voor het internationale concern dat in deze scriptie centraal staat leidt de 
incorporatie leer of de leer van de werkelijke zetel tot dezelfde resultaten. De concernonderdelen 
zijn opgericht volgens het eigen recht en hun zetel ligt in hun eigen land. De rechters zullen dus 
altijd het ‘eigen’ recht van de concernonderdelen toepassen.  
                                               
71 Strikwerda 2002. 
72 Vlas 1982, p. 54. 
73 Strikwerda 2002, p. 205; De HR heeft al in 1866 een liberale ‘erkenningspraktijk’ van buitenlandse 
R 23 maart 1866, W 2781). 
 Vlas 2002, p. 70 – 71. Volgens Vlas bevordert het incorporatiestelsel het 
jl het stelsel van de werkelijke zetel gericht is op het indammen van de 
p. 12).  
zaak C-208/00 (Überseering vs. Nordic Construction Company Baumanagement), 
vennootschappen gevolgd (H
74 Vlas 2002, p. 75. 
75 Strikwerda 2002, p. 204 en
internationale handelsverkeer terwi
concurrentie (Vlas 2002, 
76 HvJ 5 november 2002, 
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Het
 
n als 
 
an niet kan worden afgeweken79. In Engeland staat de contracts- en 
inrichtingsvrijheid van aandeelhouders centraal80 en al met al is het Engelse vennootschapsrecht 
meer van regulerende aard81. In de wet (Company Act – CA) staat vaak aangegeven of een 
d recht moet worden gezien. Uiteindelijk blijft het laatste 
oord e
 vennootschapsrecht is van semi-publiekrechterlijke aard77 (zie ook paragraaf 5.1). In 
Nederland is dit geregeld in artikel 2:25 BW waarin is vastgelegd dat van het vennootschapsrecht
alleen kan worden afgeweken als dit uit de wet blijkt. In Duitsland blijkt het dwingende 
rechtspersonenrecht uit § 23 Abs. 5 AktG. Aandeelhouders mogen alleen van de wet afwijke
de wet dat uitdrukkelijk toestaat of mogen de wet alleen aanvullen als er geen uitputtende 
regeling in de wet is opgenomen. Voor de GmbH geldt bij interne verhoudingen, bijvoorbeeld 
tussen bestuur en aandeelhouders, de ‘Vertragsfreiheit’ wel. Alleen het raamwerk van de GmbH
is van dwingend recht78 en de organisatiestructuur van de GmbH is aan strikte wettelijke 
bepalingen gebonden waarv
bepaling als dwingend of aanvullen
w chter aan de rechter82.      
  
5.2.1. Internationaal contractenrecht 
 
5.2.1.1. Rechtskeuze partijen 
 
Het contractenrecht is van belang, omdat de bank en de moeder een contract tot 
concernfinanciering afsluiten. In deze paragraaf beschrijf ik in algemene zin het internationale 
contractenrecht. Het internationale contractenrecht is vastgelegd in het EEG-contractenverdrag
van 1980 (EVO) dat het volledige Europese contractenrecht beheerst . Volgens artikel 1 EVO
het verdrag van toe
 
 is 
ppassing op alle contracten waarin uit het recht van verschillende landen moet 
orden gekozen. Het gaat dan per definitie om internationale contracten. In hoofdstuk 8.1. zal ik 
op het internationale karakter van het contract tot concernfinanciering ingaan. Het verdrag geldt 
n toepassing verklaard op het 
vennootschapsrecht (artikel 1 lid 2 onder e EVO) en een bepaalde vorm van zekerheid te weten 
de ‘trus
83
w
echter niet voor alle soorten contracten. Zo is het niet va
t’ (artikel 2 lid 2 onder g EVO). Dit laatste zal ik behandelen in hoofdstuk 13.      
                                               
77 Rinkes 1997, p. 37 – 38.  
78 Meinema 2003, p. 36. 
79 Raiser en Veil 2006, p. 1. 
80 Meinema 2003, p. 240. 
. 
81 Meinema 2003, p. 40. 
82 Meinema 2003, p. 42
83 Strikwerda 2002, p. 168. 
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Hoofdregel van het EVO is dat partijen zelf mogen kiezen welk recht op hun contract 
deel ervan) van toepassi
(of 
ng is (artikel 3 lid 1 EVO) 84. Deze keuze moet dan wel uitdrukkelijk en 
explicie
 moet 
.2.1.2. Beperkingen rechtskeuze 
en beperkt door dwingende bepalingen in een 
ander land (artikel 7 EVO). Deze bepalingen gelden dus ongeacht het recht dat het contract 
beheers
 
n 
eldt dat 
 verricht of 
In Duitsland staat de ‘Rec er wordt daarbij niet 
r een voorbehoud heeft gemaakt. Toch 
lijven kijken naar de Duitse 
n Gerechtigkeits- en Wertvorstellungen’; §§ 6 en 34 
t zijn gemaakt en de keuze moet blijken uit het contract. Als partijen geen keuze hebben 
gemaakt geldt het recht van de nauwste verbondenheid (artikel 4 lid 1 EVO) waarbij wordt 
vermoed dat het recht van de partij die de meest kenmerkende prestatie verricht het nauwste 
verbonden is (artikel 4 lid 2 EVO). In het geval van concernfinanciering zou het Nederlandse 
recht dan van toepassing zijn. De meest kenmerkende prestaties worden immers in Nederland 
verricht. Een Nederlandse bank moet een lening verstrekken en de Nederlandse moeder
rente en aflossing betalen.  
 
5
 
De keuzevrijheid van partijen kan word
t. Rinkes geeft aan dat de rechter daarmee een zeer vergaande discretionaire bevoegdheid 
heeft om het toepasselijke recht te bepalen85. Daarnaast somt het EVO een aantal bijzondere
contracten op waar de keuzevrijheid is beperkt. Het gaat dan bijvoorbeeld om arbeidscontracte
(artikel 6 EVO). Dit is van belang bij ontslag van een bestuurder (zie hoofdstuk 6). Hier g
de bestuurder zijn bescherming op grond van dwingende nationale bepalingen niet mag verliezen 
en partijen geen afspraken kunnen maken waardoor de bestuurder minder bescherming zal 
genieten. Voor arbeidscontracten blijft het recht gelden waar de bestuurder zijn arbeid
het recht van het land waar zich de vestiging bevindt waar de bestuurder in dienst is genomen 
(artikel 6 EVO). Het recht van de landen van de vestigingen van de dochters zal hier dus van 
toepassing zijn.     
 
5.2.1.3. Toepasselijk recht in Duitsland en Engeland86 
 
htswahlfreiheit’ centraal. De Duitse recht
gehinderd door artikel 7 lid 1 EVO, omdat Duitsland hie
zal ook de Duitse rechter ongeacht de rechtskeuze van partijen wel b
elementaire rechtsregels (‘elementare
                                               
84 In Nederland is deze keuzevrijheid al in 1966 erkend (HR 13 mei 1966 NJ 1967, 3 (Alnati)). 
85 Rinkes 1997, p. 44. 
86 Deze subparagraaf is ontleend aan Rinkes 1997, p. 52 – 55. 
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EGBGB87) en volgens vaste doctrine worden ook in Duitsland ‘vreemde’ dwingende normen 
toepasselijk verklaard.  
In Engeland is het een complexe zaak om het toepasselijke recht te bepalen. In 
plaats omdat er in Engeland een onbeperkt aantal contracten bestaat en het aantal mogelijke 
geschillen groot is. Het recht is ook n
de eerste 
iet vastgelegd in uitgewerkte wettelijke regels, maar wordt 
uiteinde eving die 
 of de partijen bewust regels omzeilen die zwakkere partijen beschermen 
(‘tortuous language and by means of dubious techniques’). 
 
.2.2. Internationaal goederenrecht
lijk bepaald door de rechter (‘common law’). De rechter zal kijken naar de wetg
naar aard en strekking toepasselijk is op een concrete casus (‘proper law of contract’).  Hoewel 
ook Engeland een voorbehoud ten aanzien van artikel 7 lid 1 EVO heeft gemaakt is de 
rechtskeuze in Engeland eveneens beperkt door ‘vreemd’ dwingende recht. De rechter zal daarbij 
met name kijken
5  
internationaal concern met name 
van belang voor het stellen van zekerheden. Voor het internationale goederenrecht geldt de 
zogenoemde situsregel, die in vrijwel alle buitenlandse codificaties of wetten betreffende het 
eid in het internationale 
akendoen in belangrijke mate heeft bevorderd89. Op grond van deze regel worden internationale 
goe  het 
nde 
zak ent 
gen 
 
 
 
Het goederenrecht is bij concernfinanciering van een 
internationale privaatrecht is neergelegd88 en die de rechtszekerh
z
derenrechterlijke vraagstukken beantwoord aan de hand van lex rei sitae. Het gaat dan om
recht van de plaats van ‘ligging’ van de zaak op het tijdstip waarop de noodzakelijke 
rechtsfeiten90 zijn afgerond (artikel 2 lid 2 Wet conflictenrecht goederen – WCG). Bij roere
en moet daarbij worden gekeken naar het recht van het land waar de zaak zich op het mom
van vestiging bevindt91. Als de zaak later over de grens wordt gebracht blijven de verkre
rechten bestaan92. Strikwerda geeft aan dat de situsregel alleen betrekking heeft op zaken zoals
beschreven in artikel 3:2 BW93, dus stoffelijke objecten die voor menselijke beheersing vatbaar
zijn. Wat vermogensrechten94 betreft gaat Van der Weide95 ervan uit dat de situsregel alleen geldt 
                                               
87 EGBGB staat voor Einführungsgesetz zum Bürgerlichen Gezetzbuche. 
88 Kamerstukken II, vergaderjaar 2006 – 2007, 30 876 no. 4.  
89 Van der Weide 2006, p. 19.  
90 Bijvoorbeeld een notariële akte of inschrijving in de openbare registers. 
91 HR 3 september 1999, NJ 2001, 405.  
. 155.  
ot stoffelijk voordeel leiden of kunnen leiden (artikel 3:6 BW). 
eld om vermogensrechten af te kunnen scheiden van 
ilierechten (Asser – Mijnssen – De Haan  2001, p. 1-3). 
92 Strikwerda 2002, p
93 Strikwerda 2002, p. 154.  
94 Dit zijn rechten die overdraagbaar zijn of t
De vermogensrechten zijn met name bedo
grondrechten en fam
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als de vermogensrechten tot een fysieke plaats herleidbaar zijn. Dit geldt volgens hem niet voor 
aandelen op naam. Hier zou de situsregel zijn gebaseerd op een fictie. De WCG koppelt het 
toepasselijke recht voor de aandelen op naam aan het recht dat van toepassing is op de 
vennootschap die aandelen uitgeeft (artikel 13 WCG)96. De aandelen op naam zijn dus verbonden 
aan de situs van de vennootschap.    
 Onderdeel van het goederenrecht zijn zekerheden. De Nederlandse rechter zal 
buitenlandse zekerheden in beginsel erkennen. Bij executie in Nederland gelden echter wel de 
Nederlandse regels van executie en de Nederlandse wettelijke rangorde. Dit betekent dat 
buitenlandse zekerheden bij executie worden omgevormd tot zekerheidsrechten die in
bekend zijn
 Nederland 
eid van rechters 
Een andere vraag in het internationale privaatrecht is aan welke rechter geschillen kunnen 
aan.  
  
97.   
 
5.3. Bevoegdh
 
worden voorgelegd. Hier zal ik in deze paragraaf op ing
5.3.1. Hoofdregel bij bevoegdheid van de rechter – forum rei 
 
In Europa gelden de bevoegdheidsregels zoals neergelegd in de EG-executieverordening 
(EEX-Vo) van 1 maart 2002. Deze regels gelden niet voor faillissementszaken (artikel 1 lid 2 
onder b EEX-Vo). In hoofdstuk 11 zal ik ingaan op de bevoegde rechter bij faillissement.  
De hoofdregel binnen de EEX-vo is dat degene die voor het gerecht wordt gedaagd moet 
verschijnen bij de rechters van zijn woonplaats (artikel 2 lid 1 EEX-Vo), ongeacht zijn 
nationaliteit. Dit is het principe van de forum rei. De woonplaats van de eiser is niet relevant. 
Voor vennootschappen geldt als woonplaats de plaats van hun statutaire zetel, hoofdbestuur of
hoofdvestiging (artikel 60 EEX – Vo). Het ‘hoofdbestuur’ is het centrum van bestuursactiviteiten 
en de hoofdvestiging het centrum van de bedrijfsactiviteiten . De Nederlandse en Engelse 
dochter zijn zelfstandige vennootschappen met hun eigen rechten en plichten en de moeder kan 
 
met betrekking tot deze dochters dus niet als hoofdbestuur worden aangemerkt (zie hoofdstukken 
98
                                                                                                                                            
95 2006, p. 15 – 17.  
96 In de MvT van de WCG is aangegeven dat deze regel in overeenstemming is met de heersende doctrine 
van de ‘lex societas’ (zie hoofdstuk 5.2.3).   
97 HR 14 december 2001, NJ 2002, 241. 
98 Vlas 2002, p. 87. 
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3 en 6). De ‘woonplaats’ van deze dochters is dan ook hun eigen vestigingsplaats en gesch
moeten worden voorgelegd in r
illen 
espectievelijk Nederland of Engeland. Voor de Duitse dochter ligt 
it anders. Deze staat ten opzichte van de moeder in een formele ondergeschiktheidsverhouding 
(zie hoofdstuk 3.1.3 en 6.4.2) en geschillen kunnen dus worden voorgelegd in Nederland waar het 
e
dat geval ook geschillen voorleggen aan de rechter van de 
plaats wa
d
hoofdb stuur is gevestigd.  
Op de forum rei geldt een aantal alternatieven die zijn opgesomd in artikel 5 EEX-Vo. In 
deze gevallen kan (dus niet ‘moet’) de verweerder voor een andere rechter worden gedaagd en 
hoeft niet perse naar de ‘woonplaats’ te worden gekeken. Dit geldt bijvoorbeeld voor de 
verbintenis uit het contract99 (artikel 5 lid 1 onder a EEX-Vo), zoals het contract tot 
concernfinanciering. Partijen kunnen in 
ar het contact is uitgevoerd of moet worden uitgevoerd. Voor concernfinanciering is dit 
in Nederland en geschillen kunnen in principe altijd aan de Nederlandse rechter worden 
voorgelegd.        
 
5.3.2. Forum keuze: algemeen en bij het arbeidsrecht 
 
Als één van de partijen zijn woonplaats in de Europese Unie heeft kunnen de partijen zelf een 
rechter aanwijzen (forumkeuze). Dit moet dan wel schriftelijk gebeuren en in de vorm die voor de 
artijen gebruikelijk is (artikel 23 lid 1 EEX-Vo). De forumkeuze is beperkt tot internationale 
rechtsverhoudingen, moet betrekking hebben op specifieke rechtsbetrekkingen en mag ‘zwakkere 
. Ter bescherming van die ‘zwakkere partijen’ regelt de EEX-Vo voor 
een aantal sp
 de plaats van de woonplaats van de bestuurder, 
de plek waar de bestuurder gewoonlijk 
die 
p
partijen’ niet benadelen100
ecifieke rechtsverhoudingen separaat de bevoegdheid van de rechter. Dit geldt 
bijvoorbeeld voor het arbeidscontract101 van de bestuurder. De bestuurder kan kiezen waar hij 
zijn werkgever voor de rechter daagt. Dit kan in
werkt of de plek van de vestiging waar de bestuurder 
gewoonlijk werkt (artikel 19 EEX-Vo). Als de bestuurder van de buitenlandse dochters dus in de 
landen van vestiging van de dochters woonachtig is zullen geschillen waarschijnlijk ook in 
landen worden voorgelegd. De werkgever kan de bestuurder alleen voor de rechter van zijn 
                                               
99 De definitie van ‘contract’ moet ruim worden geïnterpreteerd - Zie bijvoorbeeld HvJ 22 maart 1983, zaak 
34/82, NJ 1983, 644 (Peters – ZNAV). 
100 Strikwerda 2002, p. 263. 
gels in verzekeringszaken (afdeling 3 EEX – Vo) en voor 
eling 4 EEX – Vo). In deze scriptie zijn deze onderwerpen niet relevant en ik ga 
 op in.  
101 Daarnaast zijn er speciale re
consumentenregels (afd
hier dan verder ook niet
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woonplaats dagen (artikel 20 EEX-Vo). Slechts bij uitzondering hebben beide partijen de 
mogelijkheid tot forumkeuze.  
 
5.3.3. Exclusieve bevoegdheidsregels 
 
Artikel 22 EEX-Vo somt een aantal rechtsbetrekkingen op waarvoor een rechter een 
exclusieve bevoegdheid heeft. Hiervan kan niet worden afgeweken en partijen hebben met 
betrekking tot deze onderwerpen geen forumkeuze. Als een dergelijk geschil toch aan een rechter 
is voorgelegd die zich er niet over mag uitspreken is deze verplicht zich onbevoegd te verklaren 
(artikel 25 E
ervan uit dat voor geschillen over de uitvoering de normale bevoegdheidsregels gelden103. 
Geschillen kunnen dan aan de Nederlandse rechter worden voorgelegd of een andere rechter naar 
keuze van de partijen.   
 
5.4. Transactiekosten 
 
Hoewel ik nog niet in kan gaan op de specifieke transactiekosten van concernfinanciering kan 
wel in algemene termen iets over de transactiekosten van ‘vreemd’ recht zeggen. Ik zal dat in 
deze paragraaf doen.  
Internationaal zakendoen kan leiden tot moeilijk te voorspellen juridische complicaties104. 
Het is namelijk nooit helemaal duidelijk welke dwingende bepalingen, ondanks mogelijkheden 
tot rechtskeuze, toch van toepassing op het contract zullen zijn. Dit betekent hogere 
transactiekosten, omdat experts van het vreemde recht moeten worden ingehuurd.     
Bij het contract tot concernfinanciering zijn meerdere rechtsgebieden van toepassing, zoals 
het contracten- , vennootschaps-, arbeids- of goederenrecht (zekerheden). Elk van deze stelsels 
kent weer andere regels met betrekking tot het toepasselijke recht. Zo bestaat in het internationale 
EX – Vo).  
Het artikel heeft onder andere betrekking op het vennootschapsrecht en is daarom voor 
concernfinanciering van belang. Artikel 22 EEX-Vo geldt namelijk voor de geldigheid, nietigheid 
of ontbinding van vennootschappen of voor besluiten van organen van de vennootschappen en 
deze bepaling zal strikt worden uitgelegd102. In de literatuur is nog onduidelijkheid of deze 
bepaling ook betrekking heeft op de uitvoering van de besluiten. Vlas denkt van niet en gaat 
                                               
102 Vlas 2002, p. 105.  
103 Vlas 2002, p. 107.  
104 Rinkes 1997, p. 38. 
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contractenrecht de mogelijkheid tot rechtskeuze, voor zover dwingende bepalingen dit niet 
el met de laagste 
geschillen over de geldigheid van besluiten van organen van de concernonderdelen en het ontslag 
van de bestuurder. Deze geschillen zullen door de rechter in de landen van vestiging van de 
eschillen gelden hogere transactiekosten.        
onmogelijk maakt. Dit betekent dat partijen kunnen kiezen voor het stels
transactiekosten. Voor zover partijen echter voor ‘vreemd’ recht kiezen krijgen zij wel te maken 
met extra kosten met betrekking tot de inhuur van experts van het ‘vreemde’ recht. De voordelen 
van andere rechtstelsels zullen hier dus tegenop moeten wegen. Bij het arbeids-, vennootschaps- 
en goederenrecht (zekerheden) zijn geen mogelijkheden tot rechtskeuze. Hier zijn de partijen dus 
aangewezen op het recht van de vestiging van de concernonderdelen. Dit betekent dat partijen 
niet kunnen ‘shoppen’. Voor deze ‘vreemde’ rechtstelsels zullen de partijen dus zijn aangewezen 
op experts op deze terreinen en dat zal leiden tot hogere transactie  
Geschillen over concernfinanciering van een internationaal concern kunnen aan een 
Nederlandse rechter worden voorgelegd en wat dit betreft zijn er dus geen verschillen in 
transactiekosten tussen een nationaal en een internationaal concern. Uitzonderingen hierop zijn 
dochters moeten worden beslecht en voor dergelijke g
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Deel II – Totstandkoming van het contract tot concernfinanciering 
 
 Dit deel gaat over de totstandkoming van het contract tot concernfinanciering. In
hoofdstuk 6 zal ik ingaan op de zeggenschap binnen het internationale concern. Hoewel dit niet 
 het 
een direct onderdeel van de totstandkoming van het contract is, is het wel essentieel. De moeder 
amelijk voor moeten zorgen dat de dochters de algemene 
ankvoorwaarden (ABV) zullen accepteren en bepaalde zekerheden zullen afgeven. Hoofdstuk 7 
el inzicht in de concernonderdelen kan krijgen. Dit is 
voor de bank van belang om het risico van terugbetaling van de concernschuld in te kunnen 
sch
n. 
ij de 
ats kan de moeder de bevoegdheden gebruiken die zij als aandeelhouder heeft waarbij 
et name de mogelijkheid om bestuurders te benoemen en ontslaan van belang is. Daarnaast kan 
rs op gaan treden en als derde optie geldt het opleggen van 
wingende instructies aan de dochters. Deze drie manieren van zeggenschap worden in dit 
hoofdst  het 
6.1. Toepasselijk recht 
an het toepasselijke recht zijn bij dit onderwerp twee rechtsgebieden van 
cht speelt een rol, omdat 
zal bij het sluiten van het contract er n
b
gaat over de manier waarop de bank financie
atten. Daarna komt in hoofdstuk 8 de totstandkoming van het contract aan de orde en in 
hoofdstuk 9 zal ik ingaan op de ABV. In elk hoofdstuk zal ik het toepasselijke recht specificere
Aan het eind van elk hoofdstuk geef ik een indicatie van de transactiekosten.    
 
6. Zeggenschap in het internationale concern 
 
Om tot het contract tot concernfinanciering te komen zal de moeder bepaalde zaken b
dochters moeten kunnen afdwingen zoals de gebondenheid aan de ABV (hoofdstuk 9) en de te 
stellen zekerheden (deel IV). De moeder moet dus een bepaalde mate van zeggenschap hebben. 
Dit was ook voor Winter het centrale onderwerp waarbij hij is nagegaan of het gerechtvaardigd 
was dat de moeder dergelijke verplichtingen kon afdwingen. 
Voor de moeder is er een aantal manier om zeggenschap in een concern uit te oefenen. In de 
eerste pla
m
de moeder als bestuur van de dochte
d
uk behandeld. Ik zal echter eerst ingaan op het toepasselijke recht en aan het eind van
hoofdstuk bepaal ik de transactiekosten.  
 
 
Bij het bepalen v
belang, te weten het vennootschaps- en arbeidsrecht. Het arbeidsre
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aandeelhouders een bestuurder kunnen ontslaan en hierdoor een arbeidsverhouding moeten 
beëindigen (zie hoofdstuk 6.2.2.). In hoofdstuk 5.2. heb ik voor beide rechtsgebieden al 
ingen van de 
concernonderdelen. In dit 
aangegeven dat moet worden gekeken naar het recht van de vestig
hoofdstuk zal ik dan ook op alle drie rechtsstelsels ingaan.  
 
6.2. Zeggenschap als aandeelhouder 
 
6.1.1. Bevoegdheden van aandeelhouders 
 
De moeder van het internationale concern uit deze scriptie heeft alle aandelen van de dochter
in handen (zie figuur 2 in hoofdstuk 3.2). De moeder kan daarmee de volledige bevoegdheden 
uitoefenen die volgens de nationale wettelijke bepalingen aan aandeelhouders toekomen. De 
moeder kan statuten wijzigen (en daarmee de statutaire bevoegdheden van de bestuurders) e
bestuurders benoeme
s 
n 
n en ontslaan105. In Nederland zal de moeder daarbij wel binnen de grenzen 
van
e 
jk de hoogste 
acht.  
6.1.2. ntslag van de bestuurders
 de wet moeten blijven106 en zal nooit alle bevoegdheden van het bestuur mogen 
overnemen107. Er moet voor het bestuur van de Nederlandse dochter wel iets te besturen 
overblijven. Het bestuur van de Duitse (GmbH) en Engelse dochter moeten zich gedragen naar d
wens van de moeder en moet primair haar belang behartigen. In Engeland gaat de zeggenschap 
van de moeder zelfs zo ver dat zij besluiten van het bestuur door een schriftelijke verklaring opzij 
kan zetten. Uiteindelijk zijn de bevoegdheden van de moeder als aandeelhouder voldoende om 
haar zin door te drijven en de moeder heeft als 100%-aandeelhouder dus uiteindeli
m
 
O  
 
af zal ik de verhouding tussen de bestuurder en de 
ven
In alle drie landen mag de moeder gewillige bestuurders benoemen en te allen tijde 
onwillige bestuurder ontslaan108. Nadeel is alleen dat ontlag en benoemingsprocedures wel de 
nodige tijd kosten. In deze paragra
nootschap aangeven en zal ik ingaan op het ontslag van de bestuurder.   
                                               
105 Zie voor de Nederlandse vennootschappen de artikelen 2:121 en 2:213 BW voor de bevoegdheid tot het 
wijzigen van de statuten en de artikelen 2:132, 2:134, 2:242, 2:244 BW om het bestuur te benoemen, 
e bevoegdheid neergelegd in artikel 2:244 lid 1 BW. 
schorsen en ontslaan. 
106 HR 21 januari 1955, NJ 1959 ,43, m.nt. H.B. (Forumbank). 
107 Akveld e.a. 2001, p. 170. 
108 In Nederland is dez
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 6.1.2.1. Vennootschappelijke en arbeidsrechterlijke verhouding  
 
De bestuurder is op twee manieren verbonden aan de vennootschap. In de eerste plaats is hij 
de bestuurder van de vennootschap (vennootschappelijke verhouding) waarbij is gebonden aan de 
wettelijke vennootschappelijke bepalingen en kan hij de vennootschap vertegenwoordigen. In de 
tweede plaats is hij oo
het 
t en 
or de Nederlandse dochter). 
Alleen als de 
n 
beidscontract 
 
ls sprake is van een arbeidsrechterlijke verhouding met de dochter dan kan het ontslag ook 
leiden tot beëindiging van het arbeidscontract en zullen de wettelijke bepalingen van het ontslag 
in de landen van vestiging van de dochters moeten worden nageleefd. In deze paragraaf zal ik 
hier een korte schets van geven.  
In Nederland moet de moeder bij ontslag van de bestuurder de rechter verzoeken het 
ikel 7:682 BW). Ontslag van een bestuurder heeft wel minder 
k werknemer. Bij het ontslag van de bestuurder moet worden overwogen of 
beide banden moeten worden beëindigd. De vennootschappelijke verhouding109 zal door 
ontslag door de aandeelhouders direct worden stop gezet. Dergelijke besluiten hebben directe 
externe werking en hoeven niet eerst nog door een ander orgaan te worden uitgevoerd. Het gaat 
om een rechtstreekse tot de vennootschapsrechterlijke bestuurder gerichte rechtshandeling. Na het 
ontslag moet er wel meteen een nieuwe bestuurder worden aangesteld, omdat de vennootschap 
niet onbestuurd mag blijven (zie artikel 2:244 lid 4 BW). In een concern zou de moeder dit 
kunnen oppakken.   
De bestuurder kan daarnaast ook in een arbeidsrechterlijke verhouding tot de vennootschap 
staan. Dit geldt als de bestuurder een salaris (of bezoldiging conform artikel 2:245 BW) krijg
in dienst van de vennootschap arbeid verricht (artikel 7:610 BW vo
bestuurder geen salaris krijgt of groot-aandeelhouder is hoeft geen sprake van een 
arbeidsverhouding te zijn, maar over het algemeen wordt hier wel van uitgegaan110. Dit geldt ook 
voor de bestuurders van de buitenlandse dochters. Zelfs als er volgens het recht van het land va
de vestiging van die dochter geen sprake van een arbeidsverhouding zou zijn111.  
 
6.1.2.2. Beëindigen ar
A
arbeidscontract te ontbinden (art
                                               
109 Zie Van Schilfgaarde 2003, p. 132. 
110 Van Schilgaarde 2003, p. 133; als er geen sprake is van een arbeidscontract dan spreekt men van een 
400 BW). contract tot opdracht (7:
111 Polak 1988, p. 47. 
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voeten in aarde dan een ‘normaal’ ontslag. Zo is bemiddeling via het Centrum voor Werk en 
Inkomen (CWI; artikel 6 Buitengewoon Besluit Arbeidsverhoudingen – BBA) niet nodig112. 
en om het arbeidscontract weer te herstellen (artikel 2:244 lid 3 
BW en artikel 7:682 BW) zoals dat bij andere werknemers wel kan. De mogelijkheden om het 
dse bestuurder beperkt en in feite 
u hij alleen nog schadevergoeding kunnen eisen113.   
ag 
etsing van 
de ‘
). Pas als 
tslagrecht ook de laagste 
transactiekosten.       
 
Verder kan de rechter niet besluit
ontslag arbeidsrechterlijk aan te vechten zijn voor de Nederlan
zo
In Duitsland moet het ontslag sociaal zijn gerechtvaardigd zijn en moet het worden 
gemotiveerd op een aantal gronden dat wettelijk is vastgelegd, zoals slecht presteren114. 
Daarnaast zal de moeder de ‘Betriebsrat’ (ondernemingsraad) over een voorgenomen ontsl
moeten horen. Pas daarna kan het ontslag worden doorgezet. Als de ‘Betriebsrat’ het niet met de 
beslissing eens is, heeft de ‘Betriebsrat’ de mogelijkheid tot ‘Widerspruch’ waarin kan worden 
aangegeven dat de ontslagen bestuurder een andere functie in het bedrijf zou moeten krijgen of 
onder minder gunstige omstandigheden in dienst zou moeten blijven. Uiteraard niet als 
bestuurder, omdat dit de bevoegdheid van de AVA zou uithollen. De waarde van de to
Betriebsrat’ is echter te betwijfelen115 en al helemaal als het om het ontslag van een 
bestuurder gaat. Het ontslag zal immers veelal in het belang van het bedrijf zijn en de 
‘Betriebsrat’ zal daar moeilijk iets tegen in kunnen brengen.     
In Engeland kan zonder tussenkomst van de rechter het arbeidscontract worden beëindigd. Er 
moet dan wel een goede reden voor het ontslag zijn (‘general principle of frustration116’
de bestuurder zijn ontslag wil aanvechten komt de rechter er aan te pas. Dan zal de werkgever 
zijn redenen moeten expliciteren. Het is dan vervolgens aan de bestuurder om de onredelijkheid 
van het ontslag aan te tonen117. Uiteindelijk lijkt het Engelse ontslagrecht de minste complicaties 
met zich mee te brengen en heeft daardoor op het gebied van het on
 
 
 
 
                                               
112 V
113 V
e  
Gründe’ (Aufhauser e.a. 1992, p. 35). 
115 Van den heuvel 1985, p. 21. 
an Schilfgaarde 2003, p. 134. 
an Schilfgaarde 2003, p. 137. 
114 De redenen die ontslag rechtvaardigen zijn ‘Personenbedingte, Verhaltensbedingte und Betrieblich
116 Hardy 2007, p. 173. 
117 Van de Heuvel 1985, p. 14. 
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 6.2. Zeggenschap als bestuurder 
 
6.2.1. Mogelijkheden van bestuursinvloed door de moeder 
 
De moeder kan zeggenschap uitoefenen door het bestuur van de dochters te gaan vormen. Dit
kan op meerdere manieren. In de eerste plaats kan de moeder als vennootschap het bestuur va
dochter op zich nemen. Daarnaast kan iemand van de raad van bestuur van de moeder als 
bestuurder van de dochter worden aangesteld. Om het belang van de dochter voldoende te k
 
n de 
unnen 
beh
 
d 
. Het bestuur van de moeder kan ook een zogenoemd 
beheerscontract afsluiten. Dit is een contract dat met het bestuur van de dochter wordt gesloten. 
Het bestuur van de dochter verbindt zich dan om te handelen naar aanwijzingen van het bestuur 
tuur van de dochter hier niet toe bevoegd en kan alleen de 
VA van de dochter een dergelijk contract sluiten119. 
artigen zal deze bestuurder wel voldoende tijd in het besturen van de dochter moeten steken. 
Omgekeerd is bestuursinvloed ook mogelijk. Een lid van het bestuur van de dochter kan ook in
het bestuur van de moeder plaatsnemen. Deze bestuurder zal dan meebeslissen over het beleid 
van het hele concern en kan vervolgens het beleid van de dochter daarop afstemmen.  
De bestuursinvloed kan eveneens contractueel worden geregeld. Het bestuur van de moeder 
kan bijvoorbeeld een contract met de bestuurder van de dochter sluiten waarbij deze zich 
persoonlijk verbindt om zich bij de uitoefening van zijn bestuurstaak te richten naar de 
aanwijzingen van het bestuur van de moeder. Dit wordt ook wel een bestuurderscontract genoem
en is in Nederland rechtsgeldig118
van de moeder. In Nederland is het bes
A
        
6.2.2. De moeder als bestuurder 
 
In het vervolg ga ik ervan uit dat de moeder als vennootschap het bestuur van de dochter op 
zich neemt. De moeder zal dan rekenschap moeten houden met de wettelijke bepalingen die in de 
estuur gelden. In deze paragraaf ga ik hier kort op landen van vestiging van de dochters voor het b
in.  
In Nederland zal de moeder als bestuurder ervoor moeten blijven zorgen dat de dochter naar 
behoren wordt bestuurd (artikel 2:239 BW en artikel 2:9 BW) en uiteindelijk zal de moeder 
                                               
118 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 94.  
p. 95. 119 Bartman en Dorresteijn 2006, 
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daarbij het vennootschappelijk belang van de dochter moeten blijven behartigen. Dit is het belang 
dat de vennootschap als zelfstandige entiteit heeft en is vooral gericht op het gezonde 
voo
g  
 
e 
o ter voor ogen 
blijf
en 
aar 
a
ze bepaling meer gericht is op het tonen 
van
r de 
 
rtbestaan van de dochter120. Volgens Van Schilfgaarde gaat het hier uiteindelijk om een 
resultante van alle afgewogen deelbelangen121.  In concernverband zullen deze belan en ook
veelal worden ingekleurd door het concernbelang122. Zolang de moeder alle belangen binnen het 
concern voldoende blijft afwegen kan de moeder dus haar eigen lijn blijven volgen. 
In de Duitse dochter is het niet nodig dat de moeder het bestuur van de dochter gaat vormen.
Het bestuur van de Duitse dochter (GmbH) zal zich hoe dan ook al moeten schikken naar d
wensen van de moeder als aandeelhouder zolang de moeder het belang van de d ch
t houden123. Het bestuur is slechts met de bedrijfsvoering van de vennootschap belast.  
Ook in de Engelse dochter moet de moeder als bestuurder het belang van de dochter dien
en zal niet enkel in haar eigen belang mogen handelen124. Als bestuurder mag de moeder h
taken niet verwaarlozen en zal zich moeten gedragen zoals in redelijkheid iem nd voor haar eigen 
zaak zal zorgen125. Verder zal de moeder als bestuurder moeten kijken naar de belangen van de 
werknemers (s 309 CA). In de praktijk blijkt echter dat de
 goede wil126 en zal niet tot beperkingen leiden. Wel kunnen de belangen van schuldeisers van 
belang zijn. Als de dochter namelijk niet meer aan haar lange termijn verplichtingen kan voldoen 
en insolvent dreigt te worden zal de moeder als bestuurder ook de belangen van de crediteuren 
expliciet moeten afwegen127.   
 
6.3. Instructiebevoegdheid als moeder 
 
Een andere mogelijkheid om zeggenschap in een concern uit te kunnen oefenen is het geven 
van bindende instructies aan de besturen van de dochters. In deze paragraaf geef ik aan hoeve
instructiemacht van de moeder gaat.   
                                               
eijer. 
 
le en Means 1967, p. 196 – 206).   
120 Deze definitie is afkomstig van J.M.M. Ma
121 Van Schilfgaarde 2003, p. 11. 
122 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 23. 
123 Zie Lennarts 1999, p. 74 – 75 en Bavelaar 1993 p. 106. 
124 In Amerika mogen bestuurders hun eigen positie wel versterken ten opzichte van sommige 
aandeelhouders zolang zij de informatie waarover zij beschikken maar delen. De informatie is immers geen
privé bezit, maar dat van het bedrijf (Ber
125 Vergelijkbaar met het goede koopmansgebruik in Nederland. 
126 Keenan en Bisacre 1999, p. 320 
127 Zie Keenan en Bisacre 1999. 
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6.3.1. Instructiebevoegdheid Nederlandse dochter 
 
In Nederland zijn alle concernonderdelen zelfstandige entiteiten. De moeder wordt
als een aparte N.V. en de dochter als aparte B.V. met elk hun eigen AVA en bestuur . De 
organen binnen deze entiteiten hebben zich te houden aan de wettelijke taken en plichten (artike
2:25 BW). Voor het bestuur van de dochter betekent dit dat zij de plicht heeft de dochter naar 
behoren te besturen (artikel
 dus gezien 
l 
 2:239 BW en artikel 2:9 BW) en alle belangen, inclusief die van de 
mo belang niet 
n 
oeder 
 
n 
 
een statutaire 
inst
 bestuur van de moeder gekoppeld. In dit geval had de moeder 
echter alle aandelen van de dochter in handen en feitelijk waren het bestuur van de moeder en de 
AVA van de dochter één. Ik ga er dan ook niet vanuit dat de HR de instructiebevoegdheid heeft 
er.  
artman en Dorresteijn achten dit statutaire instructierecht rechtsgeldig136. Volgens Asser – 
Maeijer  
n nooit 
128
eder en het concern voldoende af te wegen129. Uiteindelijk mag het concern
doorslaggevend zijn en weegt op voorhand niet zwaarder dan andere belangen130.  
De moeder mag (als aandeelhouder) dan ook niet haar wil binnen de dochter doordrukken e
heeft geen formele instructiemacht. Uiteindelijk mag het bestuur van de dochter, binnen de 
grenzen van de wet en de statuten, haar bevoegdheden zonder bemoeienis van de m
uitvoeren (bestuurautonomie) en hoeft van niemand instructies te aanvaarden131. Al helemaal niet 
als er voor de dochter geen aantoonbaar voordeel te behalen is132. Het bestuur hoeft zelfs de
moeder niet vooraf in de besluitvorming te betrekken133. 
Volgens artikel 2:239 lid 4 kunnen de statuten van de Nederlandse dochter echter wel bepale
dat het bestuur zich moet gedragen naar aanwijzingen van een orgaan van de vennootschap, zoals
de AVA. Het bestuur van de moeder is geen orgaan van de dochter en heeft dus g
ructiebevoegdheid134. In het Sobi-Hurks arrest135 heeft de HR de statutaire 
instructiebevoegdheid wel aan het
willen doortrekken naar het bestuur van de moed
B
 druist het echter in tegen de autonomie en zelfstandige verantwoordelijkheid van de
dochter137. Het bezwaar van Asser – Maeijer komt er naar mijn idee op neer dat de statute
                                               
128 De Raad van Commissarissen laat ik in deze scriptie buiten de orde.  
129 Van Schilfgaarde 2003, p, 11. 
130 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 23 – 26.  
131 HR 21 januari 1955, NJ 1959 ,43, m.nt. H.B. (Forumbank). 
 86.  
t concern uit deze scriptie 
hts één aandeelhouder zal het voor het bestuur niet verstandig 
  
02/38, m.nt. Faber/Bartman (Sobi-Hurks).  
, p 87 - 90.  
132 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 81 –
133 HR 13 juli 2007, LJN: BA7972 (ABN AMRO – Bank of America). Voor he
heeft het arrest weinig betekenis. Met slec
zijn helemaal niet met de moeder af te stemmen. Dit zal leiden tot gebrek aan vertrouwen en tot ontslag. 
134 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 90.  
135 HR 21 december 2001, JOR 20
136 Bartman en Dorresteijn 2006
137 Asser – Maeijer 2001, p. 955. 
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zo ver mogen gaan dat de hele bestuursbevoegdheid van het bestuur van dochter wordt ingepe
Bartman en Dorresteijn geven daarentegen aan dat een ruime statutaire instructiebevoegdheid de 
bestuursautonomie van de dochter niet zal aantasten
rkt. 
den 
 de statuten van de dochter daarover een regeling bevat139. Volgens Bartman en 
Dorreste
ochter 
 
en 
an het concern namelijk als geheel 
te veel belemmeren142. De dochters mogen alleen instructies weigeren als de winstgevende 
continuïteit van de dochter in gevaar komt en de eisen van de concernfinanciering niet in 
taan. Dit zou het vennootschappelijke belang 
van de dochte
138. Ook de HR heeft de statutaire 
instructiemacht bevestigd en heeft aangegeven dat geen bindende instructies mogen wor
gegeven tenzij
ijn kijkt de HR niet zo zeer naar de aard van de instructies, maar naar de omschrijving 
ervan in de statuten140.      
Met betrekking tot concernfinanciering heeft de moeder hoe dan ook een 
instructiebevoegdheid.  In het Amstelland vonnis141 heeft de rechter aangegeven dat een d
instructies van de moeder tot het aangaan van financiële kruisverbanden moet opvolgen als dat
van belang is voor het voortbestaan van het concern. Hierbij kan van de ene dochter meer word
verlangd dan van de andere zonder dat deze dochter dan meteen ook meer van de 
concernfinanciering moet profiteren. Dit zou de financiering v
ververhouding tot de draagkracht van de dochter s
r kunnen aantasten. De grens wordt getrokken waar de dochter voort blijft bestaan 
nadat de bank de dochter heeft aangesproken tot terugbetaling van de schuld143.  
Uiteindelijk kan de moeder van de Nederlandse dochter dus alle vereisten van de 
concernfinanciering afdwingen.   
 
6.3.2. Instructiebevoegdheid Duitse dochter 
 
Met de Duitse dochter heeft de moeder een formele concernverhouding waarbij de 
dochter ondergeschikt is aan de moeder (zie hoofdstuk 3.1.3.). De moeder heeft dus ook 
instructiebevoegdheden. Deze kunnen worden vastgelegd in het ‘Beherrschungsvertrag’. Daarin 
worden formeel de instructiebevoegdheden geregeld die moeder kan gebruiken (dus niet 
erplicht) om de belangen van de dochter ondergeschikt te maken aan het concernbelang144. Juist v
                                               
38, m.nt. Faber/Bartman (Sobi-Hurks).  
ber 1987, KG 1988, 37 (Amstelland). Volgens Asser – Maeijer is dit het 
chter om instructies op te volgen.  
en e.a. 1993, p. 43. 
138 Bartman en Dorresteijn 2006, p. 88. 
139 HR 21 december 2001, JOR 2002/
140 Bartman en Dorresetijn 2006, p. 92. 
141 Pres. Rb. Arnhem 28 decem
enige arrest waarin sprake is van een verplichting van de do
142 Asser – Maeijer 2001, p. 951. 
143 Langman 1993, p. 17 – 32.  
144 Houw
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in dit concernbelang ligt het verschil met de bevoegdheden die de moeder als aandeelhouder 
heeft. Het bestuur van de GmbH moest zich immers al schikken naar de wensen van de moeder. 
Als iet 
inst n 
oegestaan, 
adelige 
n 
 aandeelhouder mag de moeder zich echter alleen richten op het belang van de dochter en n
op dat van het concern145. In formele concernverhoudingen kan dus het concernbelang 
prevaleren.    
Uiteindelijk blijft de moeder bij het uitoefenen van haar bevoegdheden gebonden aan de 
statuten van de dochter en moeten de instructies binnen de wet en de goede zeden blijven146. De 
ructies moeten altijd het concernbelang dienen en de moeder moet zich er telkens va
vergewissen dat de continuïteit van de dochter niet in gevaar komt147. Instructies die het 
voortbestaan van de dochter bedreigen zijn slechts in zeer uitzonderlijke gevallen t
bijvoorbeeld als het bestaan van het concern wordt bedreigd. Ook minder vergaande n
instructies kunnen worden begrensd. Als het nadeel van de dochter groter is dan het voordeel va
het gehele concern moet de instructie achterwege blijven148.   
 
6.3.3. Instructiebevoegdheid Engelse dochter   
 
Volgens de Engelse rechtspraak heeft de moeder geen feitelijk instructiemacht. Alleen als h
belang van de dochter erbij gebaat zou zijn . De enige mogelijkheden om invloed uit te oefen
is als aandeelhouder of door zelf het bestuur uit te gaan oefenen. Ik heb dit in dit hoofdstuk a
de orde gesteld.  
Uiteindelijk zal het bestuur van de dochter het belang van de dochter moeten blijven dienen.
Vaak zal dit niet tot pr
et 
en 
l aan 
 
oblemen leiden, omdat de instructies van de moeder veelal ook in het 
bela
 het belang van de 
dochter moeten prevaleren .Dit kan bijvoorbeeld als het bestuur bij dreigend faillissement ten 
koste van de belangen van het concern ook de belangen van de schuldeisers moet behartigen  
 
149
ng van de dochter zijn. Als hoofdregel geldt dat bestuurders van dochters moeten voorkomen 
dat zij in situaties terecht komen waarbij het concernbelang strijdig is met het belang van de 
dochter150. Als zich toch een conflictsituatie zou voordoen zal uiteindelijk toch
151
                                               
145 Zie Lennarts 1999, p. 74 – 75 en Bavelaar 1993 p. 106. 
146 Houwen e.a. 1993, p. 153 – 161.  
147 Houwen e.a. 1993, p. 153 – 161 en Lennarts 1999, p 65- 66.  
148 Bavelaar 1993, p. 42 – 43. 
149 Lonhro vs. Shell [1980]  WLFR 627 (House of Lords). 
150 Houwen e.a. 1993, p. 592 – 603.  
151 Scottish Co-operative Wholesale Societies Ltd. V. Meyer [1959] AC 324, [1958] 3 all ER 66 (House of 
Lords). 
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6.4. Transactiekosten 
Om tot het contract tot concernfinanciering te kunnen komen zal de moeder een bepaalde 
ern moeten hebben. Het gaat hier om transactiekosten die bij het 
opm  het contract worden gemaakt. Dit is het derde type transactiekosten dat ik in 
hoo t. 
eld 
schap geregeld worden in een af te 
sluiten contract.  
Voor de Engelse dochter heeft de moeder geen directe zeggenschap. Als aandeelhouder kan 
dat de dochter mee moet werken aan concernfinanciering en als 
de bestuurder onwillig blijft kan de moeder de bestuurder ontslaan. Als daarbij ook het 
arbeidscontract 
 
zeggenschap in het conc
aken van
fdstuk 4.1. heb geïdentificeerd. Deze kosten zullen alleen door het concern worden gemaak
Voor de bank is het niet relevant op welke manier de moeder haar zeggenschap uitoefent.    
In dit hoofdstuk is gebleken dat de moeder aan de dochters kan afdwingen om met 
concernfinanciering mee te werken. Voor de Nederlandse en Duitse dochter is dit anders gereg
dan voor de Engelse dochter. Voor de Nederlandse dochter kunnen in de statuten 
instructiebevoegdheden ten aanzien van concernfinanciering worden opgenomen. De 
Nederlandse rechter heeft ook bepaald dat de dochters in een concern aan concernfinanciering 
moeten meewerken. Voor de Duitse dochter kan de zeggen
de moeder echter wel afdwingen 
met de bestuurder moet worden beëindigd kan dat zonder tussenkomst van een 
rechter (zoals in Nederland) of de ondernemingsraad (zoals in Duitsland). Aan deze wijze van 
zeggenschap zijn dus relatief lage transactiekosten verbonden. Helemaal vergeleken met de 
ontslagprocedures in Nederland en Duitsland. Als het geschil aan de rechter wordt voorgelegd zal 
het echter wel in Engeland moeten worden uitgevochten en dit leidt weer tot een verhoging van 
de transactiekosten.   
Voor alle dochters geldt wel dat de concernfinanciering het voorbestaan van de dochters niet 
in gevaar mag brengen. Zolang de moeder het belang van de dochters expliciet afweegt zullen de 
uiteindelijke verschillen in transactiekosten tussen de rechtstelsels klein zijn.  
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7. Financiële inzicht in de concernonderdelen 
 
r 
 de 
 
n de richtlijnen nog niet in de nationale wetgeving154 zijn opgenomen zal dus ook 
naa
. Voor 
ekening . De jaarrekening is dus meer 
 informeren van de belastingautoriteiten dan de externe financiers.    
 
7.1. Toepasselijk recht 
 
Het institutionele en juridische kader van de financiële verslaglegging wordt steeds mee
internationaal bepaald152. Zo gelden voor beursgenoteerde ondernemingen in heel Europa
International Financial Reporting Standards (IFRS). In Europa gelden verder de vierde 
(jaarrekening en jaarverslag) en zevende richtlijn (geconsolideerde jaarrekening) waardoor de 
regelgeving in Europa is geharmoniseerd. Veel bepalingen zijn dus van internationaal of 
Europees recht. Er is echter nog geen uniform Europees jaarrekeningrecht153 en voor zover de
bepalingen va
r de nationale rechtsstelsels moeten worden gekeken.  
 
7.1. Verschillen in rechtsstelsels 
 
Het jaarrekeningenrecht in Nederland en Engeland sluiten aardig goed op elkaar aan155. In 
Nederland is het bestuur verplicht om op een zodanige wijze inzicht in de financiële positie van 
de vennootschap te geven dat bijvoorbeeld een bank een verantwoord oordeel kan vormen over 
het vermogen en het resultaat van een vennootschap (artikel 2:362 BW). Eén keer per jaar moet 
de jaarrekening worden gepubliceerd (artikel 2:394 BW), maar Nederlandse vennootschappen 
publiceren ook vaak tussentijdse financiële verslagen156. In Engeland geldt deze verplichting (s 
221 Company Act) eveneens. Verschil is dat de Engelse bestuurder met enige gedetailleerdheid 
op elk moment moet kunnen aangeven wat de financiële positie van de onderneming is157
de Duitse dochter geldt een fiscaal georiënteerde jaarr 158
gericht op het
                                               
2 Klaassen en Hoogendoorn 2004, p. 17. 
3 Van een strikte uniformering van de regels kan nog niet worden gesproken. Daarvoor laten de richtlijnen 
nog te veel ruimte over aan nationale wetgeving (Klaassen en Hoogenboom 2004, p. 46).  
154 Sinds 2004 zijn de bepalingen van de Europese Richtlijnen over verslaglegging ook in Duitsland 
 1999, p. 532. 
1. 
 562.  
15
15
wettelijk vastgelegd (Raiser en Veil 2006, p. 561).  
155 Van der Tas
156 Klaassen en Hoogendoorn 2004, p. 17.  
157 Keenan en Bisacre 1999, p. 2
158 Van der Tas 1999, p.
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7.2. Geconsolideerde jaarrekening  
 
 de meerderheid 
van
 
bij 
geven. De bank ziet alleen gemiddelden en de onderlinge 
verhoudingen tussen de concernonderdelen vallen weg160. Om beter inzicht te krijgen is de bank 
aangewezen op de enkelvoudige jaarrekeningen van de dochters. Probleem is echter dat de 
Nederlandse dochter een vereenvoudigde jaarrekening kan opstellen en de eigen jaarrekening niet 
hoeft te publiceren (artikel 2:403 lid 3 BW)161. De benodigde financiële informatie is dus niet 
altijd voorhanden. Om aan dit gebrek aan inzicht tegemoet te komen heeft de wetgever bepaald 
dat de moeder zich aansprakelijk moet stellen voor schulden die uit de rechtshandelingen van alle 
concernonderdelen voortvloeien (artikel 2:403 lid 1 onder f BW). In hoofdstuk 12 ga ik hier 
dieper op in. Ten aanzien van de buitenlandse dochters ga ik er wel vanuit dat zij een eigen 
jaarrekening moeten opstellen. Een regeling zoals artikel 2:403 BW komt in het buitenland 
namelijk vrijwel niet voor162. Voor deze dochters kan de bank dus wel terugvallen op de 
afzonderlijke jaarrekeningen van de dochters.    
 
 
 
 
Uiteindelijk zal de bank naar de geconsolideerde jaarrekening van het concern kijken. De 
moeder is namelijk verplicht een geconsolideerde jaarrekening op te stellen, omdat de moeder de 
meerderheid van het stemrecht van de dochters heeft en de mogelijkheid heeft om
 de bestuurders te benoemen en te ontslaan (artikel 2:406 BW). Bij de geconsolideerde 
jaarrekening zal de moeder haar eigen financiële gegevens en die van de dochters in één 
jaarrekening opnemen. De geconsolideerde jaarrekening  geeft daarmee een totaaloverzicht van 
de door het concern als geheel behaalde resultaten. Uit het overzicht kan worden afgelezen welke
activa in het gehele concern in gebruik zijn en op welke wijze deze zijn gefinancierd. De 
consolidatie geldt voor de gegevens van alle dochters in het concern dus ook de buitenlandse 
dochters159.  
Er kleeft wel een aantal bezwaren aan de geconsolideerde jaarrekening. Zo heeft de bank 
de financiële beoordeling alleen nog maar de beschikking over de geconsolideerde gegevens en 
dit kan een vertekend beeld 
                                               
159 Zie artikelen 3 en 5 van de Zevende richtlijn van de jaar over de geconsolideerde jaarrekening (PBEG  
1983, L 193). 
160 Winter 1992, p. 173 – 189 en Beckman 1995, p. 414 – 415. 
161 Zie ook Brink 1999, p. 472. 
162 Brink 1999, p. 472. 
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7.3. Transactiekosten 
et verkrijgen van het financiële inzicht in het concern behoort tot de informatiekosten163. 
de zicht en vertrouwen heeft in de financiële prestaties van het concern en 
de onderdelen zal de bank het contract tot concernfinanciering willen afsluiten.  
t 
ren. Voor de Nederlandse dochter kan de bank dus over minder gegevens beschikken en 
dit nen 
 
 
H
Pas als de bank voldoen
Het Nederlandse en Engelse stelsel van jaarrekening gaan uit van dezelfde principes. Het 
Engelse stelsel lijkt daarbij wel iets verder te gaan dan het Nederlandse stelsel, omdat de Engelse 
dochter op elk gewenst moment inzicht in de financiële situatie moeten geven. Probleem bij de 
Nederlandse dochter is dat zij een vereenvoudigde jaarrekening op kan stellen en deze niet hoef
te publice
zou tot hogere transactiekosten (bijvoorbeeld in de vorm van een hogere risicopremie) kun
leiden. De jaarrekening van de Duitse dochter is niet primair gericht op het belang van de bank, 
maar op dat van de belastingautoriteiten. Dit zou dus een verhoging van de informatiekosten 
kunnen betekenen. Al met al lijken de transactiekosten voor het verkrijgen van informatie voor de
Engelse dochter het laagst. 
                                               
163 Volgens de ING-bank spelen dergelijke bij de bank geen rol. Zij zullen eisen dat bepaalde financiële 
us zelf geen informatie te zoeken. . informatie wordt aangeleverd en hoeven d
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8. Het contract tot concernfinanciering 
 
8.1. Toepasselijk recht 
 
Het contract tot concernfinanciering is een afspraak die in Nederland wordt gemaakt tussen 
twe
 
in een onzekere situatie moeten verkeren over 
het tract 
llen de dochters (buitenlandse) zekerheden aan de bank moeten verstrekken. Er zijn 
dus
g van 
ikel 7 EVO).  
  
8.1. Het contract tot concernfinanciering 
 
stellen. Centraal bij de totstandkoming van een contract is de wil 
e Nederlandse rechtssubjecten, te weten de bank en de moeder. Vraag die ik in deze paragraaf 
aan de orde zal stellen of dit contract toch een internationaal karakter heeft waardoor het EVO op
dit contract van toepassing is164. Dit is van belang, omdat partijen dan een rechtskeuze zouden 
hebben.  
Volgens de HR is van een internationaal karakter snel sprake en moet niet alleen worden 
gekeken naar de feitelijk – geografische aspecten van de rechtsverhoudingen165. Dat de bank en 
de moeder allebei in Nederland zijn gevestigd betekent dus niet automatisch dat het internationale 
karakter ontbreekt. Voorwaarde is wel dat partijen 
toepasselijke recht166. Er moeten dus meerdere rechtstelsels van toepassing op het con
kunnen zijn.  
In het geval van concernfinanciering aan een internationaal concern wordt het krediet aan een 
internationaal concern verstrekt en tevens ingezet ten behoeve van buitenlandse 
vennootschappen. De (buitenlandse) dochters zullen ook door middel van een derdenbeding bij 
het contract als partij worden betrokken. Ik kom hier in de volgende paragraaf op terug. 
Daarnaast zu
 meerdere rechtstelsels aan het contract gekoppeld en de partijen kunnen in een onzekere 
situatie met betrekking tot het toepasselijke recht verkeren. Er is dus sprake van een 
internationaal karakter en het EVO is van toepassing op het contract tot concernfinancierin
een internationaal concern. Partijen hebben dus de mogelijkheid tot rechtskeuze (artikel 3 EVO) 
tenzij dwingende regels dit in de weg zouden staan (art
  
In deze paragraaf zal ik de karakteristieken van de totstandkoming van het contract tot 
concernfinanciering aan de orde 
                                               
164 In artikel 1 lid 1 EVO is dit als volgt geformuleerd: ‘het Verdrag is van toepassing op verbintenissen uit 
t van verschillende landen moet worden gekozen.’ 
5. 
967, 3 (Alnati). 
contract in gevallen waarin uit het rech
165 HR 26 mei 1989, NJ 1992, 10
166 HR 13 mei 1966, NJ 1
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van de betrokken partijen (art. 3:33 BW)167 waarbij de wil van de moeder en de bank bepalend 
zijn. De wil van het concern wordt gevormd door het bestuur van de moeder. Het bestuur is 
wet
 
ng 
 
r de 
hters 
. In 
disch te binden 
en dat de dochter het beding voldoende heeft overwogen (‘valuable consideration’)172. Dit laatste 
en als blijkt dat de dochter voordeel bij concernfinanciering zal 
hebben .   
g op 
 
en.  
telijk bevoegd de vennootschap te vertegenwoordigen en mag het beleid in concrete situaties, 
zoals concernfinanciering, uitvoeren (artikel 2:129 en artikel 2:130 BW) 168. De wil van de bank
zal onder andere worden bepaald door de vertegenwoordiger van de bank die met de moeder 
onderhandelt en de interne kredietcommissie. 
De dochters zullen dan via een derdenbeding bij het contract tot concernfinanciering worden 
betrokken169. De dochters zullen aan de moeder en de bank moeten verklaren dat zij het bedi
zullen accepteren (artikel 6:253 leden 1 en 3 BW). Aanvaarding van het derdenbeding betekent 
dat de dochters partij bij het contract zullen worden (artikel 6:254 lid 1 BW) en dat de bank 
nakoming van het contract tot concernfinanciering ook bij de dochters kan vorderen (artikel 6:256
BW). De bepalingen over het derdenbeding zijn van dwingend recht170 en gelden dus ook voo
buitenlandse dochters (artikel 7 EVO). Dit geldt in ieder geval voor de verklaring die de doc
moeten afgeven (artikel 6:250 jo. 253 lid 1 BW).  
In Duitsland is geaccepteerd dat de dochter via een derdenbeding bij het contract tot 
concernfinanciering wordt betrokken171. Voor de Duitse dochter zal het beding pas totstand 
komen als alle partijen het over alle onderwerpen van het contract eens zijn (§ 154 lid 1 BGB)
Engeland zal duidelijk moeten zijn dat de dochter de bedoeling heeft zichzelf juri
wordt echter al snel aangenom
173
Uiteindelijk komt een contract totstand waarbij alle betrokken partijen een verplichtin
zich hebben genomen (artikel 6:261 BW). De bank heeft zich verplicht om aan het concern een 
lening te verschaffen en het concern moet (maandelijks) rente en aflossing betalen en zal 
uiteindelijk de hele schuld weer moeten terugbetalen. In hoofdstuk 10 ga ik in op de situatie dat
de partijen niet meer aan hun verplichtingen voldo
 
                                               
167 Dit geldt niet bij verbintenissen uit wet zoals de onrechtmatige daad (artikel 6:162 BW). In deze scriptie 
zal ik hier dan ook niet op ingaan.  
 – 56. 
. 17-34.  
168 Van Schilfgaarde 2003, p. 174.  
169 Zie ook Winter 1992, p. 37
170 Zie ook Van Peursem 1990, p. 45. 
171 Sagel – Grande 2004, p. 167.  
172 Whincup 2006, p
173 Zwalve 2003, p. 489. 
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8.2. Contracten in Duitsland en Engeland 
 
In hoofdstuk 8.1. heb ik aangegeven dat partijen kunnen kiezen voor een ander rechtstelsel. In 
principe zouden ze dus ook het Duitse of Engelse recht op het contract van toepassing kunnen 
verklaren. Een reden voor een dergelijke keuze zouden lagere transactiekosten kunnen zijn. De 
transactiekosten zijn echter vergelijkbaar, omdat het verschil bij de totstandkoming van 
contracten met de verschillende rechtsstelsels gering is. Ook het Duitse en Engelse stelsel gaat uit 
van een wilsovereenstemming174. Alleen zal een Engelse rechter bij schriftelijke contracten 
afgaan op de letterlijke bewoordingen van een contract (‘parol evidence rule’)175. In Nederland 
zal de rechter kijken wat partijen, gegeven de omstandigheden van het geval, van elkaar hebben 
mogen verwachten176 en ook in Duitsland is de werkelijke wil van de partijen van belang en niet 
de wil die op schrift is gesteld (§ 133 BGB). Daarnaast komt in alle stelsels het contract door 
vraag en aanbod tot stand177. Er is alleen een klein verschil als het gaat om het moment van 
totstandkoming van contracten. In Nederland is dit bijvoorbeeld na ontvangst van de aanvaarding 
(artikel 6:224 BW) en in Engeland geldt bij een aanvaarding per post dat het contract totstand is 
gekomen als de brief is gepost178. De verschillen tussen de rechtsstelsels zijn zo gering dat het 
niet zinvol lijkt voor een ander rechtsstelsel te kiezen. Mogelijk dat bij de niet-nakoming een 
verschil in transactiekosten zal blijken. Dit zal ik in hoofdstuk 10 onderzoeken.   
 
8.3. Transactiekosten 
 
In dit hoofdstuk zijn de transactiekosten van het onderhandelen en het opstellen van 
contracten aan de orde gekomen. De moeder zal de onderhandelingen met de bank namens het 
concern voeren. De dochters zullen moeten verklaren dat zij bij de concernfinanciering worden 
betrokken. Met betrekking tot de af te geven verklaringen zijn er nagenoeg geen verschillen in 
transactiekosten tussen de verschillende landen.  
Ten aanzien van het contract is rechtskeuze mogelijk en de partijen kunnen kiezen voor het 
stelsel met de laagste transactiekosten. Tussen de rechtsstelsels zit echter weinig verschil en 
partijen kunnen wat dat betreft dan het beste voor het Nederlandse stelsel kiezen. Dit zal 
                                               
174 Zie bijvoorbeeld Bork 1996 voor het Duitse recht en Whincup 2006 voor het Engelse recht. 
175 Zwalve 2003, p. 573-575. 
176 HR 13 maart 1981, NJ 1981, 635 (Haviltex).  
177 Zie artikel 6:217 BW voor het Nederlandse recht en Bork 1996 voor het Duitse en Whincup 2006 voor 
het Engelse recht.  
178 Whincup 2006, p. 51-61 
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uiteindelijk leiden tot lagere transactiekosten, omdat dan geen experts van het ‘vreemde’ recht 
hoeven worden ingehuurd.       
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9. Algemene Bankvoorwaarden (ABV) 
9.1. Toe
 
 voorwaarden in internationale gevallen179. Als de 
betrokken par
de bank en de
 in Nederland verrichten. Op het contract tot 
concernfinanciering zijn d
nzij dwingend anders is voorgeschreven (artikel 29 tweede zin ABV). Als de bank 
t geschil ook aan een andere buitenlandse rechter 
rtikel 29 derde zin ABV). In hoofdstuk 5 heb ik al aangegeven dat de Nederlandse 
kan worden verklaard, maar dat partijen een andere rechter kunnen 
aanwijzen. Door aanvaarding van de ABV krijgt nu alleen de bank dus de mogelijkheid tot 
umkeuze. Voor het concern wordt dit beperkt.  
 
passelijk recht 
De bank zal bij het contract met het concern de ABV uitdrukkelijk van toepassing verklaren. 
Het gaat hier om algemene voorwaarden die in het Nederlandse burgerlijk wetboek afzonderlijk 
zijn geregeld. Deze bepalingen zijn van dwingend recht (artikel 6:246 BW). Artikel 6:247 BW 
bepaalt de reikwijdte van de algemene
tijen die handelen in het kader van hun beroep of bedrijf allebei in Nederland 
gevestigd zijn gelden de bepalingen van de algemene voorwaarden ongeacht het toepasselijke 
recht (lid 1). Een partij is in Nederland gevestigd als de hoofdvestiging zich in Nederland bevindt 
of als de prestatie waarop het contract betrekking heeft moet worden uitgevoerd door een partij 
die in Nederland is gevestigd (lid 3). In het geval van de concernfinanciering uit deze scriptie zijn 
 moeder beiden in Nederland gevestigd en moeten beiden de prestaties (verstrekken 
van de lening en betalen van rente en aflossing)
us de Nederlandse bepalingen omtrent de algemene voorwaarden 
onverkort van toepassing. Ook de ABV zelf bepalen dat op betrekkingen tussen de bank en het 
concern het Nederlandse recht van toepassing is (artikel 29, eerste zin ABV) en hiervan kan 
alleen schriftelijk worden afgeweken (artikel 32 ABV).    
Daarnaast zal inhoudelijk naar de ABV moeten worden gekeken om het toepasselijke recht te 
bepalen. Enkele bepalingen van de ABV hebben namelijk betrekking op zekerheidsrechten (zie 
hoofdstuk 9.3.) en voor het bepalen van het toepasselijke recht moet hier  worden gekeken naar 
de plaats van de ligging van de goederen waar de zekerheden betrekking op hebben (zie 
hoofdstuk 5.2.2.). Als zekerheden dus worden gevestigd op goederen die zich bevinden bij de 
vestiging van de buitenlandse dochters zal het Duitse of Engelse recht van toepassing zijn.     
Met betrekking tot de bevoegde rechter geven de ABV aan dat de Nederlandse rechter 
bevoegd is te
echter de eisende partij is kan de bank he
voorleggen (a
rechter sowieso bevoegd 
for
                                               
179 Zie ook Strikwerda 2002, p. 28. 
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 9.1.
artij (i.c. de bank) aan de andere partij(en; de 
oncernonderdelen) worden voorgelegd zodat de voorwaarden in een te sluiten contract worden 
opgenomen (artikel 6:231 onder a BW) en de ABV maken een integraal onderdeel van het 
In de praktijk gaan partijen vaak met de algemene voorwaarden akkoord zonder deze te 
leze
iterium) 
 1996 (de 
aarden niet onredelijk 
bez
BW). 
 is 
 
e 
 kennis te 
nem
 Nederlandse bepalingen van algemene voorwaarden 
 
Algemene voorwaarden is een complex van gestandaardiseerde bedingen die bij het 
sluiten van een contract door de ene p
c
contract tot concernfinanciering uit.  
n180. Algemene voorwaarden moeten schriftelijk worden aangegaan (artikel 6:231 onder a 
BW). Dit vereiste wordt echter ruim uitgelegd en blijkt in de praktijk van weinig waarde. Het 
komt ook niet vaak voor dat voorwaarden niet schriftelijk zijn opgesteld. Daarnaast moeten 
algemene voorwaarden in een aantal contracten kunnen worden gebruikt (bestemmingscr
181, maar dit vereiste zal bij de ABV niet tot problemen leiden. De ABV wordt al vanaf
huidige versie) ingezet. 
Om algemene voorwaarden te kunnen gebruiken mogen de voorw
warend zijn en moeten de concernonderdelen in kennis over de voorwaarden worden gesteld 
(artikel 6:233 BW), bijvoorbeeld door de ABV te overhandigen (artikel 6:234 lid 1 onder a 
In ieder geval is niet voldoende dat de voorwaarden alleen via internet beschikbaar zijn. Verder
aan de informatieplicht voldaan als de bank de concernonderdelen heeft laten weten dat de 
voorwaarden ter inzage liggen bij bijvoorbeeld de Kamer van Koophandel en dat ze op verzoek
zullen worden toegezonden (artikel 6:234 lid 1 onder b BW). Met betrekking tot de buitenlandse 
dochters kan de bank volstaan met een verwijzing in het Nederlands naar de KvK. Aangezien de 
dochters in een internationale context handelen, mag de dochter ervan uitgaan dat de bank 
algemene voorwaarden hanteert en zijn kan de bank altijd opheldering vragen over de ABV. D
HR eist van de buitenlandse dochters enige mate van inspanning om van de ABV
en182.   
 
 
 
                                               
180 Bloembergen e.a. 2001, p. 269. 
001, p. 275 - 276.  
, RvdW 2001, 47 (Peterman /Frans Maas). 
181 Bloembergen e.a. 2
182 HR 2 februari 2001
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9.2.
nfinanciering van belang zijn, te 
eten artikel 18 ABV (verlenen van pandrecht), artikel 19 ABV (verrekeningsmogelijkheden) en 
artikel 20 ABV (het verlenen van voldoende zekerheid als de bank daarom verzoekt). Deze 
 
 Artikelen 18, 19 en 20 Algemene Bankvoorwaarden 
 
De ABV kennen drie artikelen die in verband met concer
w
paragraaf gaat op deze artikelen in.  
9.2.1. Artikel 18 ABV – Pandrecht 
 
In artikel 18 ABV heeft de bank een automatisch pandrecht ingebouwd (zie hoofdstuk 13 
voor een nadere uitleg over zekerheden en pandrechten). Door aanvaarding van de ABV verleent 
de moeder automatisch een volmacht aan de bank om het pandrecht te vestigen. Aangezien de 
doc
chten 
 voor alles wat de bank op het moment van 
ves at 
nd door aanvaarding van de ABV183 en wordt 
evestigd op het moment dat de roerende zaken, waardepapieren en effecten in de macht van de 
bank komen (artikel 2:236 lid 1 BW). Voor verpanding van de vorderingen vereist de wet een 
waarbij de aanvaardingsverklaring van de ABV 
nvoldoende is184.  Hiervoor zal dus een aparte akte moeten worden opgesteld.  
n andere 
 het 
hters via het derdenbeding ook partij bij het contract zijn en ook op hen de ABV van 
toepassing zijn geldt deze volmacht ook voor de dochters. Dit betekent dat de bank de 
bevoegdheid krijgt om in naam van de moeder en het concern die rechtshandelingen te verri
die voor vestigen van het pandrecht noodzakelijk zijn (artikel 3:60 BW).  
Het te vestigen pandrecht heeft betrekking op alle goederen, waardepapieren en effecten die 
de bank onder zich heeft en strekt tot zekerheid
tiging van dat pandrecht te vorderen heeft en in de toekomst te vorderen zal krijgen.  In d
laatste geval moeten de vorderingen aan de hand van de administratie van de bank wel voldoende 
bepaalbaar zijn (artikel 3:231 lid 2 BW jo. artikel 11 ABV). Het pandecht op roerende zaken, 
waardepapieren en effecten komt automatisch totsta
g
akte (artikel 3: 98 en artikel 3:236 lid 2 BW) 
o
De bank is verplicht een deel van het verpande vrij te geven als het concern dit verlangt. 
Voorwaarde is dan wel dat er voldoende dekking is voor het nog te vorderen bedrag. Ee
beperking is dat de bank het pandrecht alleen uit kan winnen als de vordering opeisbaar is en
concern in verzuim. In hoofdstuk 10 zal ik nader op het verzuim ingaan.    
                                               
183 Fillot 2000, p. 79. 
184 Fillot 2000, p. 80. 
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In Duitsland en Engeland worden pandrechten niet vaak in bedrijfsfinanciering gebruik
Voor de buitenlandse dochters heeft dit artikel voor de bank dan ook niet weinig toegevoegde 
waarde. In hoofdstuk 13 kom ik op zekerheidsrechten terug. 
 
t185. 
9.2.2. Artikel 19 ABV – verrekening 
 
In artikel 19 ABV is geregeld dat de bank zijn schulden mag verrekenen met vorderingen van 
derden die al dan niet opeisbaar zijn. Voor de bank is dit artikel van belang, omdat dit naast het 
pandrecht de mogelijkheid biedt om met voorrang verhaal bij het concern te halen . De bank 
kan pas verrekenen als beslag op de vorderingen wordt gelegd, op een andere manier verhaal op 
de vordering wordt gezocht, een beperkt zakelijk recht wordt gevestigd of als de vordering 
bijzondere titel wordt overgedragen (artikel 19 tweede zin ABV).  
Het verrekeningsrecht uit de ABV is ruimer dan de wettelijke regeling. Op grond van de wet 
kan namelijk alleen worden verrekend als de prestatie van de ene partij beantwoordt aan de 
186
onder 
schuld van de
regeling afwijken, omdat de 
nderdeel van regelende aard is187.  
rrekening over wil gaan moet de bank het concern (in ieder geval de 
mo erdeel waarmee verrekend wordt) hiervan op de hoogte stellen (artikel 
19 A
 andere partij (artikel 6:127 lid 2 BW). Dit betekent dat volgens de wet alleen 
opeisbare vorderingen kunnen worden verrekend. Op grond van de ABV kan de bank ook niet 
opeisbare vorderingen verrekenen. De bank kan van deze wettelijke 
wet op dit o
Als de bank tot ve
eder en het concernond
BV laatste zin). Voor de bank is deze zinsnede van belang om te voorkomen dat de bank 
ervan van machtsmisbruik wordt beschuldigd 188.  
 
9.2.3. Artikel 20 ABV – extra zekerheden 
 
Op grond van artikel 20 ABV kan de bank desgevraagd extra zekerheden aan het concern 
vragen als blijkt dat bestaande zekerheden onvoldoende zijn of zijn geworden. Dit zou 
ijvoorbeeld gelden als de koers van de aandelen van het concern in de loop van de tijd zijn 
edaald waardoor de dekking op de aandelen van minder waarde zijn geworden189. In 
b
g
                                               
5 Thiele 2003, p. 111 – 113 en p. 175 – 177.  
6 Fillot 2000, p. 83. 
187 Fillot 2000, p. 83. 
18
18
188 Fillot 2000, p. 88. 
189 Fillot 2000, p. 89. 
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tegenstelling tot het pandrecht uit artikel 18 ABV gaat het hier alleen om zekerheden met 
 concern aan de bank. De gevraagde zekerheid moet 
daarbij in redelijke verhouding tot de vordering staan en de bank mag zich niet op artikel 20 ABV 
ber
n hun 
den kunnen worden benadeeld. Dit geldt voor alle handelingen die worden 
erricht waarvoor geen rechtsplicht bestaat190. Door in de ABV de plicht op te nemen om 
desgevraagd extra zekerheden te bieden zal de curator een onverplichte handeling moeilijk 
kerheidsstelling op grond van 
rtikel 20 ABV kan door de curator dan ook nauwelijks worden aangetast191.  
aan om welk soort zekerheid het gaat. In Duitsland en Engeland is 
nam lijk een aantal zekerheden dat in Nederland niet bekend is (zie hoofdstuk 13). Ik ga er vanuit 
dat deze
an de 
iekosten met betrekking tot de artikelen over de zekerheidsrechten zullen 
worden behandeld in hoofdstuk 13.      
 
 
 
 
 
 
betrekking tot bestaande vorderingen van het
oepen als één van de concernonderdelen failliet dreigt te gaan (artikel 47 Fw).   
Het artikel is met name bedoeld om de bank bescherming te bieden tegen de zogenoemde 
actio pauliana zoals geregeld in de artikelen 3:45 BW e.v. en de artikelen 42 Fw e.v. In 
faillissement kan een curator namelijk op grond van deze actio het vestigen van een 
zekerheidsrecht vernietigen als blijkt dat de gefailleerde niet verplicht was om dit te doen en als 
de betrokken partijen wisten of behoorden te weten dat andere crediteuren hierdoor i
verhaalspositie zou
v
kunnen bewijzen. De rechtsplicht staat immers in de ABV. Een ze
a
Het artikel geeft niet 
e
 zekerheden ook onder artikel 20 ABV vallen.      
 
9.3. Transactiekosten 
 
Bij de ABV gaat het om gestandaardiseerde voorwaarden die op alle contracten van de bank 
van toepassing zijn. Hierover hoeft niet te worden onderhandeld en de voorwaarden hoeven niet 
meer te worden opgesteld. De transactiekosten zijn dus minimaal.  
Voor toepassing van de ABV moet worden gekeken naar het Nederlandse recht met 
betrekking tot de algemene voorwaarden, maar dit zal niet tot beperkingen van het gebruik v
ABV leiden. De transact
                                               
190 HR 10 december 1976, NJ 1976, 617. 
191 Fillot 2000, p. 90.  
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 Deel III Risico’s van concernfinanciering 
it deel gaat over de risico’s van concernfinanciering. Ik heb het dan over de risico’s tussen 
de c . In 
10. Niet-nakoming van het contract tot concernfinanciering  
10.1. Toepass
it 
e nakoming van het contract 
(art et 
 
 
D
ontractspartijen en niet de risico’s die derden kunnen veroorzaken, zoals de actio pauliana
dit deel zal ik ingaan op twee specifieke risico’s, te weten niet-nakoming (hoofdstuk 10) en het 
faillissement van het concern of één van haar onderdelen (hoofdstuk 11). In deel IV zal ik 
aangeven hoe de bank deze risico’s kan afdekken. Per hoofdstuk zal ik weer aangeven wat het 
toepasselijke recht is en aan het eind van elk hoofdstuk geef ik een indicatie van de 
transactiekosten.   
 
 
elijk recht 
 
In hoofdstuk 8.1. heb ik aangegeven dat op het contract tot concernfinanciering het 
Nederlandse recht van toepassing zal zijn tenzij de partijen een ander recht zullen kiezen. D
geldt voor de nakoming en de gevolgen van tekortkomingen in d
ikel 10 lid 1 EVO).  In geval van tekortkoming moet wel rekening worden gehouden met h
recht van het land waar het contract wordt nagekomen (artikel 10 lid 2 EVO). Wat precies onder 
het ‘houden van rekening’ wordt verstaan geeft het EVO niet aan. Het lijkt mij niet dat het EVO
doelt op alle regels over niet-nakoming in de landen van de vestiging van de dochters. Dit zou de 
mogelijkheid tot rechtskeuze namelijk beperken. Mogelijk moet worden gelet op de gebruiken 
van het land waar de overeenkomst moet worden nagekomen192, maar hoe dit moet worden 
ingevuld blijft vaag.      
 
 
 
 
 
                                               
llot 2000, p. 13). 192 Dit geldt namelijk ook bij de uitleg van algemene voorwaarden (Fi
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10.1. Niet nakoming van het contract tot concernfinanciering 
 
10.1.1. Verplichtingen van de partijen 
 
De bank en de moeder moeten de verplichtingen uit het contract tot  concernf
nakomen. De bank is verplicht een lening voor het gehele concern te verstrekken. De bank zal dit 
in principe meteen doen en heeft dan direct aan haar verplichting voldaan. Alleen op het concern 
ligt dan nog de verplichting om rente en aflossing te betalen en de schuld uiteindelijk helem
terug te betalen. De verplichting om de schuld uiteindelijk helemaal terug te betalen rust op het 
hele concern. De bank kan dan ook elk onderdeel hierop aanspreken (artikel 2:254 lid 1 en artikel 
256 BW).  
 
inanciering 
aal 
10.1.2. Niet nakoming van de verplichtingen  
Als de verplichtingen niet worden nagekomen heeft de bank volgens Nederlands recht een 
aan ank zelf 
die voor het concern het minst belastend zou zijn193.  
In de eerste plaats kan de bank bij de rechter nakoming van het contract vorderen (artikel 
194 k de mogelijkheid tot schadevergoeding of ontbinding van 
het contract. Deze laatste acties zijn alleen mogelijk als de niet-nakoming aan het concern kan 
wor im 
de 
rstreken. Dit geldt ook als de bank uit een 
med t zal 
 
tal mogelijkheden om hierop te reageren. Volgens Nederlands jurisprudentie mag de b
bepalen welke acties de bank zal ondernemen waarbij de bank niet hoeft te kiezen voor de 
maatregel 
3:296 BW) . Daarnaast heeft de ban
den toegekend (wanprestatie), als nakoming nog mogelijk195 is en als het concern in verzu
is (artikel 6:74 BW). Het verzuim treedt pas in nadat de bank het concern via een schriftelijke 
aanmaning een redelijke termijn heeft gegund om alsnog aan haar verplichtingen te voldoen 
(ingebrekestelling; artikel 6:84 jo. 81 en 82 BW). Ingebrekestelling is niet nodig als de moeder 
maandelijkse rente en aflossing te laat betaalt zodat het verzuim meteen ingaat (artikel 6:83 onder 
a BW). De betalingstermijn is dan namelijk ve
edeling van de moeder of een ander concernonderdeel kan afleiden dat het concern nie
nakomen (artikel 6:83 onder c BW). Als uit de houding van de moeder of een ander 
concernonderdeel blijkt dat een ingebrekestelling nutteloos is kan de bank volstaan met de 
                                               
5, NJ 1996, 160 (Tromp / Regency). 
ich veelal beroepen op de versnelde aflossing dat als voorwaarde in het 
er ‘…nakoming reeds blijvend onmogelijk is.’  
193 HR 24 november 199
194 In de praktijk zal de bank z
contract is opgenomen.  
195 De wet spreekt ov
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mededeling dat de bank het concern aansprakelijk zal stellen (artikel 6:82 lid 2 BW). D
bijvoorbeeld als de bank erachter komt dat de moeder een rendabele dochter wil verkopen 
waardoor de financiële situatie van het concern als geheel zou kunnen verslechteren. De bank kan
dan meteen actie ondernemen. 
Na het intreden van het verzuim heeft de bank de keuze tussen het eisen van 
schadevergoeding (artikel 6:74 BW) of ontbinding (artikel 6:265 BW). Aan beide middele
de bank echter niet veel. Bij schadevergoeding heeft de bank nog meer geld van het concern te 
vorderen terwijl de kans op terugbetaling niet is toegenomen. Bij ontbinding worden beide 
partijen van hun verplichtingen bevrijd (artikel 6:271 BW). Aangezien de bank de lening
verstrekt krijgt de bank een nieuwe verbintenis jegens het concern, te weten tot ongedaanmak
van reeds verrichte prestaties (artikel 6:271 BW). Uiteindelijk komt dit wederom neer op betaling
van de rente en de aflossing en de bank schiet hier dus niets mee op.    
 
it geldt 
 
n heeft 
 al heeft 
ing 
 
10.2. Niet nakoming in Duitsland en Engeland 
artijen hebben de mogelijkheid een ander recht van toepassing te verklaren. In deze 
par  
   
P
agrafen ga ik op de andere rechtsstelsels in en bepaal ik of het zinvol is voor een ander recht te
kiezen.    
 
10.2.1. Niet-nakoming in Duitsland 
 
In 2002 is het Duitse recht met betrekking tot niet-nakoming herzien. Het oude recht was 
ingewikkeld en slechts met veel moeite konden de bepalingen uit de wet worden gehaald . Ook 
het nieuwe recht is over het algemeen ingewikkelder dan het Nederlandse recht waarbij onder 
andere weer wordt teruggegrepen op oude rechtsbeginselen. Verder is de afgrenzing tussen de 
mogelijke acties (met name de actie tot schadevergoeding) nog steeds niet altijd even helder . Ik 
zal het Duitse stelsel in het kort uiteenzetten.  
In het Duitse recht is nakoming uiteraard het uitgangspunt en moet schending worden 
196
1
rechtvaardigd198. Een rechtvaardiging is dat nakoming niet onredelijk mag zijn (‘fairer 
tie onmogelijk is geworden 
97
ge
Ausgleich’199 of in strijd met ‘Treu und Glauben’) en als de presta
                                               
196 Smits 2002, p. 371.  
197 Smits 2002, p. 373 - 374.  
198 Huber 1999, p. 12. 
199 Zie Huber 1999. 
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(§275 Abs. 1 en 2 BGB). Centraal begrip in het Duitse recht voor niet-nakoming is de 
‘Pflichtverletzung’ (§ 280 lid 1 BGB). Het gaat dan om alle tekortkomingen, door welke de 
verschuldigde nakoming niet, vertraagd of gebrekkig plaats heeft gevonden of de schuldenaar de 
crediteur op een andere manier benadeelt200. Als gevolg hiervan kan schadevergoeding worden 
 het contract worden ontbonden (§ 323 BGB). Bij schadevergoeding 
wordt onders
erst 
t als blijkt dat de schuldenaar bewust en definitief niet 
nakom
geëist (§ 280 BGB) of kan
cheid gemaakt tussen vertragingsschade (§ 280 lid 2 BGB) en vervangende 
schadevergoeding (§ 280 lid 3BGB). In het geval van vertragingsschade moet de schuldeiser e
in ‘Verzug’ worden gesteld en moet de schuldenaar een aanmaning (‘Mahnung’) toegestuurd 
krijgen (§ 286 BGB). Het stellen van een termijn is hierbij niet nodig. Bij vervangende 
schadevergoeding moet de schuldenaar nog een laatste kans krijgen om alsnog na te komen 
(‘Nachfrist’ -  (§ 281 BGB). Dit hoeft nie
t (‘ernsthaft und entgültig’) of bij bijzondere omstandigheden. Ook bij ontbinding moet 
een tweede kans worden gegeven (§ 281 BGB201).  
 
10.2.2. Niet nakoming in Engeland 
 
Net als het Nederlandse recht is het Engelse recht gunstig voor crediteuren202. Bij elke vorm 
van tekortkoming heeft de crediteur in ieder geval recht op schadevergoeding. Ontbinding kan 
alleen in een tweetal omstandigheden203. In de eerste plaats als de niet nakomende partij heeft 
aangegeven niet meer te willen nakomen (‘repudiation’) en in de tweede plaats bij een 
fundamentele schending van de afspraken (‘fundamental breach’). Verzuim is daarbij niet 
vereist204. Het eerste geval van ‘repudiation’ doet zich voor als expliciet of impliciet uit woorden 
of gedragingen van een partij blijkt dat hij zijn verplichtingen niet zal nakomen. Of hier sprake 
van is moet niet lichtvoetig worden opgevat en kan pas worden vastgesteld ‘beyond resonable 
doubt’205.  Bij een fundamentele schending wordt gekeken naar het belang dat partijen aan 
bepaalde elementen hechten of de consequenties die een schending zouden kunnen hebben206. Er 
wordt daarbij onderscheid gemaakt tussen ‘conditions’ en ‘warranties’207. Bij het eerste gaat het 
om onderdelen van het contract die voor de crediteur van zodanig belang zijn dat schending ervan 
                                               
200 Sagel – Grande 2004, p. 174.  
201 ‘erfolglos eine angemessene Frist zur Leistung oder Nacherfüllung’ 
202 Hartlief 1997, p. 86. 
203 Furmston 2007, p. 681.  
204 Hartlief 1997, p. 82. 
205Zie bijvoorbeeld Afovos Shipping Co Sa vs. Pagnan [1983] 1 All ER 449 at 455. 
206 Furmston 2007, p. 686. 
207 Hartlief 1997, p. 84. 
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tot ontbinding kan leiden208. Bij schending van een ‘warrantie’ kan alleen schadevergoeding 
 
10.3  Transactiekosten 
de kans niet toenemen dat de bank het geld 
terug zal zien. De bank zal bij het afdekken va
worden geëist.  
.
 
In dit hoofdstuk ging het om de kosten van afdwinging van het contract en het eisen van een 
eventuele schadevergoeding. Het Duitse recht kan daarbij gezien worden als het meest 
ingewikkeld en hier zouden dus de hoogste transactiekosten aan zijn verbonden (bijvoorbeeld 
inhuur experts). Het Nederlandse en Engelse recht zijn het meest gunstig voor crediteuren. 
Verschil is dat in het Nederlandse stelsel nog een tweede kans aan een concern moet worden 
gegeven. In Engeland hoeft dit niet.  
Uiteindelijk heeft de bank niet veel aan de acties die voortvloeien uit niet-nakoming. Zowel 
schadevergoeding en ontbinding van het contact doen 
n deze risico’s met name zijn aangewezen op de 
zekerheden die ik in deel IV zal beschrijven.   
                                               
he root of the contract’, zie bijvoorbeeld Suisse Atlantique v. N.V. Kolen 
1. 
208 ‘The breach must go to t
Centrale [1976] 1 A.C. 36
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11. Faillissement van het concern en haar onderdelen 
 
11.1. Toepasselijk recht 
 
 regels geeft met 
betrekk
r 
 plaats waar 
schulde e 
ere 
eft. De gevolgen van 
 
re worden geopend 
rtikel 16 EIV). 
Elke beslissing tot opening van een faillissementsprocedure wordt erkend in alle lidstaten. De 
echt van het land waar de procedure is 
geopend (artikel 4 lid 1 EIV). Het gaat dan om regels over de bevoegdheden van de curator of de 
bep
 
en zekerheidsrecht te spreken moet het een 
abs
ten ingaan.  
Op het toepasselijk recht bij faillissement ben ik niet eerder ingegaan. Ik zal dit in deze 
paragraaf doen. In Europa geldt de Europese insolventieprocedure (EIV) die
ing tot de bevoegdheid om een faillissementsprocedure te openen, erkennen in een andere 
lidstaat en het toepasselijke recht te bepalen. De verordening is alleen van toepassing als de 
schuldenaar zijn ‘centrum van voornaamste belangen’ in de Europese Unie heeft. Vaak geldt hie
de statutaire zetel, maar bij een internationaal concern wordt ook wel gekeken naar de
beslissingen van beheer worden genomen en waar de meerderheid van de crediteuren zich 
bevindt209. Ik ga er vanuit dat het ‘centrum van de voornaamste belangen’ voor elk 
concernonderdeel in het land van vestiging ligt.  
De verordening onderscheidt twee soorten procedures, te weten de hoofd- en de territoriale 
procedure. De eerste is de procedure die is geopend door de rechter in de lidstaat waar de 
naar zijn centrum van voornaamste belangen heeft (artikel 3 EIV), dus in de landen van d
vestiging van de concernonderdelen. Bij de territoriale procedure kan een rechter van een and
lidstaat een procedure openen als de schuldenaar een vestiging in dat land he
deze procedure zijn beperkt tot de goederen die zich op het grondgebied van die lidstaat bevinden
(artikel 3 lid 2 EIV). De territoriale procedure kan naast een hoofdprocedu
(a
procedure en de gevolgen worden beheerst volgens het r
alingen van de verificatie van de vorderingen (lex concursus). Dit geldt ook voor de 
territoriale procedure (artikel 28 EIV). Op de lex concursus is een aantal uitzonderingen. Eén
daarvan heeft betrekking op zakelijke rechten, zoals pandrechten, die in faillissement onverlet 
zullen worden gelaten (artikel 5 lid 1 EIV). Om van e
oluut en exclusief karakter hebben en het recht moet in faillissement los van de gezamenlijke 
schuldeisers kunnen worden afgedwongen210. In hoofdstuk 13 zal ik op zekerheidsrech
 
                                               
30. 
209 Berends 2005, p. 257.   
210 Veder 2004, p. 3
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11.1. Faillissement van het internationale concern  
 
11.1.1. Failliet van het concern 
 
Er bestaat geen geconsolideerd faillissement. Het concern kan dus als geheel niet 
gaan en de failliete boedel zal voor elk onderdeel afzonderlijk moeten worden afgehandeld . In 
dit hoofdstuk zal ik dan ook het faillissement in alle drie landen bespreken. 
 De eenheid van het concern wordt door faillissement van één van de concernonderdelen 
doorbroken. Het failliet van de moeder betekent per definitie het einde van het concern. De 
centrale leiding valt immers weg. Het doorbreken van de eenheid kent een aantal bezwaren. In 
sommige gevallen is de onderlinge financiële relatie binnen een concern complex en 
ondoorzichtig waardoor een gescheiden afwikkeling van de faillissementen niet meer mogelijk 
failliet 
is. 
Ver
sement van de Duitse en 
Engelse dochter gezamenlijk worden afgehandeld (artikel 4 lid 1 EIV)..   
2. Failliet van de Nederlandse concernonderdelen
211
der creëert het doorbreken van de eenheid een ongelijkheid tussen de verschillende 
schuldeisers van het concern. Bij het aangaan van hun verplichtingen kunnen de crediteuren zijn 
uitgegaan van de eenheid van het concern terwijl dat bij faillissement zomaar wordt doorbroken. 
Voor de bank ligt dat anders, omdat die zich vaak binnen het hele concern heeft ingedekt212. 
Als meerdere concernonderdelen failliet kunnen de afzonderlijke faillissementen echter 
wel in één procedure worden behandeld. Dit gebeurde bijvoorbeeld bij het faillissement van 
Fokker waarbij drie concernonderdelen failliet waren verklaard213.  Als een 
faillissementsprocedure in Nederland wordt geopend kan ook het faillis
 
11.1.  
 
e In Nederland kunnen de moeder en de Nederlandse dochter failliet gaan. Het failliet van d
moeder levert weinig op als haar taken beperkt zijn tot het verzorgen van de financiering en 
beheer (zie hoofdstuk 3.2). In dat geval zullen bij de moeder weinig activa aanwezig zijn die in 
een faillissement te gelde kunnen worden gemaakt.   
Voor de Nederlandse concernonderdelen betekent het faillissement een beslag op het gehele 
vermogen (‘boedel’) ten behoeve van de gezamenlijke schuldeisers. Het doel van het 
faillissement is om alles te verkopen en de opbrengst onder de gezamenlijke schuldeisers te 
                                               
211 Zie ook Berends 2005, p. 257.  
212 Winter 1993, p. 1 – 16.  
213 Elskamp 1998. 
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verdelen . Het gevolg van faillissement is dat de concernonderdelen de beschikking en het 
beheer over hun vermogen kwijt raken (artikel 23 Fw) en als de onderdelen na het faillissement 
nog schulden aangaan dan kunnen deze niet meer ten laste van de boedel worden gebracht.  
Het beheer van de boedel gaat na het failliet van rechtswege over op de curator over die met 
vereffening van alle schulden belast is (artikel 68 Fw lid 1). Hij heeft drie hoofdtaken: 1) 
inventariseren van de vorderingen, 2) beheer van de boedel en 3) vereffening van de schulden en
verdeling van de beschikbare middelen. Binnen zijn takenpakket kan hij er voor kiezen de 
onderneming voort te zetten (artikel 173a Fw). Voor inventarisatie van de vorderingen maakt de 
curator verschillende lijsten op (voorlopig erkende en discutabele vorderingen (artikel 112 Fw) en
een lijst van alle zekerheden (artikel 113 Fw)). Deze lijsten worden voorgelegd aan de verpl
verificatievergadering (artikel 108 Fw), maar in de 
214
 
 
ichte 
praktijk wordt van deze vergadering vaak 
afgezien  en gaat de curator over tot onmiddellijke vereffening en verkoop (artikel 175 Fw).  
In principe wordt de boedel naar evenredigheid van de grootte van de vorderingsrechten 
dt echter niet voor de pandhouder, omdat de pandhouder 
separatist is en zich van het faillissement niets hoeft aan te trekken (artikel 57 Fw)216 . Er is wel 
e moet worden gehouden, maar die gelden 
alleen voor het ‘stille’ pandrecht op een roerende zaak. Aangezien pandrechten op roerende zaken 
gee
 
215
afgewikkeld (artikel 3:277 BW). Dit gel
een aantal bevoorrechte vorderingen waar rekening me
n onderdeel van deze scriptie uitmaakt is dat nu niet relevant. De curator kan een redelijke 
termijn stellen om de zekerheidsrechten uit te oefenen en mag na het verstrijken van deze termijn
de goederen waarop het pandrecht rust zelf verkopen (artikel 58 Fw).  
 
11.1.3. Failliet van de Duitse dochter 
 
In Duitsland gelden faillissementsprocedures voor alle goederen die op het moment van 
het openen van een procedure binnen de Duitse dochter aanwezig zijn en op de goederen die 
daarna zijn verkregen (‘Insolvenzmasse’). Net als in Nederland is bank met een zekerheidsrecht 
een seperatist in het faillissement. De wet somt op om welke zekerheden het gaat (§§ 49 – 51 van 
de Insolvenzordnung (InsO)), zoals pandrechten en de zekerheidstransfer. In hoofdstuk 13 zal ik 
inhoudelijk op deze zekerheden ingaan. In Duitsland betekent seperateren echter niet dat de bank 
n recht zomaar kan opeisen. In het Duitse faillissement ligt de nadruk namelijk op het 
jf en niet zozeer op vereffening van de schulden. Uiteraard worden de 
zij
voortzetten van het bedri
                                               
ie verder niet op in.   
214 Van Buchem-Spapens en Pouw 2004, p. 1. 
215 Van Buchem-Spapens en Pouw 2004, p. 85. 
216 Dit geldt uiteraard ook voor de hypotheekhouder, maar hier ga in deze script
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rechten va ank voor een belangrijk deen de b l gerespecteerd en zullen de claims van de bank uit de 
fwikkeling van het faillissement uiteindelijk worden betaald. De zekerheidsnemer mag echter 
niet r 
e 
bank de 
r ook 
11.1
a
 los van het faillissement over de zekergestelde goederen beschikken (§ 166 InsO). Voo
zover de goederen in het bezit van de curator zijn is dat expliciet voorbehouden aan de curator di
de goederen moet gebruiken om de onderneming gaande te houden. De curator moet wel 
aangeven op welke manier de goederen zullen worden gebruikt (§ 168 InsO) en zal de 
mogelijkheid moeten geven alternatieve aanwendingsmogelijkheden aan te dragen217. De bank 
moet expliciet bij het voortzetten van de Duitse dochter worden betrokken218. Dit geldt echte
in Nederland. Als de Nederlandse curator de onderneming wil voortzetten zal hij dit met de bank 
als zekerheidnemer moeten uitonderhandelen. De bank kan daarbij zijn eigen voorwaarden 
opleggen en beschikt feitelijk over een vetorecht.  
 
.4. Failliet van de Engelse dochter 
 
11.1.4.1. Regels van voorrang in faillissement 
 
In Engeland is er geen coherent juridisch systeem van voorrang en de complexiteit van d
voorrangsregels leidt tot een aanzienlijke verhoging van de transactiekosten . Zo gaan jongere
zekerheidsrechten voor oudere waarbij ook nog de wijze van registratie van belang is. 
Complicatie daarbij is dat Engeland verschillende soorten registers kent waarvan de 
rechtsgevolgen per registers ku
e 
 
nnen verschillen. Zo geldt bij verplichte registratie dat het recht 
at als eerste is ingeschreven voorrang heeft220. Verder gaat in Engeland een ‘legal right’ voor 
e eerder is gevestigd221. Daarnaast kent Engeland een 
antal zekerheden waarvoor weer bijzondere voorrangsregels gelden. In hoofdstuk 13 ga ik hier 
verder o
219
d
een ‘equitable right’, zelfs als de laatst
a
p in. 
 
   
                                               
217 Veder 2004, p. 13 – 27. 
e rechter 
 ‘equitable 
et is voorgeschreven heet dit een ‘legal right’.  
218 Veder 2004, p. 7 – 11.  
219 Goode 2003, p. 156.  
220 Goode 2003, p. 162 – 167.  
221 In Engeland bepaalt uiteindelijk de rechter welke zekerheidsrechten worden geaccepteerd. Als d
op grond van redelijkheid en billijkheid een zekerheidsrecht accepteert wordt gesproken van een
right’. Als de zekerheid in de w
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11.1.4.2. Faillissementsafwikkeling 
 
Tot het moment van faillissement kunnen bestuurders van de Engelse dochter zelf een 
voorstel aan de gezamenlijke crediteuren doen voor afwikkeling van hun schulden waa
zelf een uitvoerder (‘nominee’) kunnen aanwijzen. Naast vrijwillige afwikkeling kan de rechter 
op verzoek van meerderheid van de bestuurders, aandeelhouders of elke crediteur ee
‘administrator’ benoemen (‘administrative order’). Een verzoek doet rechten van de crediteuren 
‘bevriezen’ en voorkomt dat de onderneming in liquidatie gaat. Doel van de ‘administrative 
order’ is na te gaan of de onderneming winstgevend kan worden voortgezet
rvoor zij 
n 
tor’ 
 
teuren. In de praktijk blijkt overigens dat 
initiatie
De rechter moet een verzoek voor het aanwijzen van een ‘administrator’ afwijzen als de 
ouder van een ‘floating charge’ (zie hoofdstuk 13) zelf een ‘administrative receiver’ heeft 
aangesteld. Deze neemt de taken van het bestuur over en de bevoegdheden van de zittende 
bestuurders worden opgeschort224. Hoewel de ‘administrative receiver’ geen hogere rang dan de 
andere schuldeisers heeft krijgt hij wel de zeggenschap over de onderneming en de verdere 
executie. Voor de houder van de ‘floating charge’ is dit een belangrijk voordeel en soms is dit 
zelfs de enige reden om deze zekerheid te vestigen (‘lightweight’ of ‘featherweight floating 
charge’). Er is wel wetgeving in voorbereiding die de bevoegdheden van een ‘administrative 
receiver’ zullen beperken225.  
 
11.2. Transactiekosten 
 
De kosten die in dit hoofdstuk aan de orde zijn gekomen vallen onder de kosten van het 
afdwingen van de afspraken van het contract. In Nederland heeft de bank daarbij als houder van 
zekerheden een gunstige positie. Hij kan met betrekking tot zijn zekerheid doen alsof er geen 
faillissement is en als de curator de onderneming wil voortzetten kan dat alleen met toestemming 
222. De ‘administra
moet met een voorstel komen dat moet worden voorgelegd aan de gezamenlijke crediteuren. Na
goedkeuring is dit voorstel bindend voor alle credi
ven van de curator een grotere kans van slagen hebben dan de voorstellen van het 
bestuur223.   
h
                                               
222 Keenan en Bisacre 1999, p. 453 – 454.  
223 Keenan en Bisacre 1999, p. 452.  
224 ‘The administrative receiver entirely supersedes the company in the conduct of its business, deprives it 
of all powers to enter into contracts, or to sell, pledge or otherwise dispose of the property put into 
possession of the receiver.’ Dit citaat komt uit Moss Steamships vs. Whinney [1912] AC 254.  
225 Thiele 2003, p. 140 – 142.  
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en onder voorwaarden van de bank. Bij failliet van de Duitse dochter zal de bank moeten 
p korte termijn leiden tot hogere 
ing tot voorrang 
zijn. Wel heeft de bank de mogelijkheid om zelf het faillissement af te wikkelen (via 
‘floating charge’). De transactiekosten hiervan zijn echter hoog. De bank zal iemand moeten 
ment af te wikkelen. Daarnaast is ook niet zeker of deze 
ogelijkheid in de toekomst zal blijven bestaan.  
Uiteindelijk zijn de transactiekosten van het afwikkelen van het faillissement van de 
us lager dan dat van de buitenlandse dochters.      
 
meewerken aan de voortzetting van de onderneming. Dit kan o
transactiekosten. De bank zal immers moeten overleggen met de curator over de wijze van 
voorzetting van de Duitse dochter en de uiteindelijke inkomsten zijn onzeker (hogere 
risicopremie). Op lange termijn kan voortzetting van de onderneming wel voordelig zijn als de 
onderneming weer winst gaat maken. Voor de Engelse dochter zijn er relatief hoge 
transactiekosten aan een faillissement, omdat de uiteindelijke regels met betrekk
ingewikkeld 
afvaardigen of inhuren om het faillisse
m
Nederlandse onderdelen d
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Deel IV Afdekken van de risico’s van concernfinanciering 
 
n het pandrecht op aandelen (hoofdstuk 13). Verder zal ik in 
hoo . 
en aan de vormvereisten die ook 
voor het co
. 
tract.   
 
 
 
 In het vorige deel zijn de risico’s van concernfinanciering besproken. Dit deel gaat over 
het afdekken van die risico’s. Ik zal daarbij ingaan op de hoofdelijke aansprakelijkheid van de 
concernonderdelen (hoofdstuk 12) e
fdstuk 13 ingaan op een aantal alternatieve zekerheden die in Duitsland en Engeland gelden
Per hoofdstuk ga ik weer in op het toepasselijke recht en de transactiekosten.     
   
12. Hoofdelijke aansprakelijkheid  
 
12.1. Toepasselijk recht 
 
Het EVO verklaart ten aanzien van de verklaringen van hoofdelijke aansprakelijkheid 
(eenzijdige rechtshandelingen) dat zij geldig zijn als zij voldo
ntract tot concernfinanciering gelden (artikel 9 lid 4 EVO). Als het contract tussen de 
moeder en de bank dus volgens Nederlands recht is opgezet kunnen de 
aansprakelijkheidsverklaringen van alle dochters ook krachtens Nederlands recht worden 
opgesteld en afgedwongen226. Artikel 9 lid 4 EVO verklaart verder dat de 
aansprakelijkheidsverklaringen ook geldig zijn als zij volgens het recht zijn opgesteld waar de 
rechtshandeling (het afleggen van de verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid) is verricht227
Dus ook als de aansprakelijkheidsverklaringen zijn opgesteld volgens Duits of Engels recht zijn 
ze geldig en kunnen volgens dat recht worden afgedwongen. Ongeacht het toepasselijke recht van 
het contract tot concernfinanciering lijken partijen dus te kunnen kiezen welk recht op de 
hoofdelijke aansprakelijkheid van toepassing is. Artikel 9 EVO is immers een of-bepaling en 
verwijst niet naar het onderliggende con
                                               
226 Het gaat dan om nakoming van de aansprakelijkheidsverklaringen. De verplichting die is aangegaan is 
immers dat op verzoek de gehele schuld zal worden terugbetaald.  
olgt geformuleerd ‘…of van het recht van het land waar die 227 In artikel 9 lid 4 EVO is het als v
rechtshandeling is verricht’.  
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12.1. Aansprakelijkheid van de moeder  
 
In hoofdstuk 7.3. heb ik aangegeven dat de moeder een geconsolideerde jaarreken
stellen. De Nederlandse dochter heeft dan de mogelijkheid om een vereenvoudigde jaarrekening 
op te stellen die niet hoeft te worden gepubliceerd (artikel 2:403 BW). De bepaling geldt nie
voor de buitenlandse dochters.        
Als de Nederlandse dochter kiest voor het opstellen van een vereenvoudigde jaarrekening 
moet de moeder zich hoofdelijk aansprakelijk stellen voor alle schulden die uit een 
rechtshandeling
ing op moet 
t 
er 
r f; ook wel 
ld. 
or de 
 
solidatie van de concernschuld mogelijk.  
 de 
en namelijk het meeste worden gediend als 
ook oeder 
ds 
e wettekst 
228 van de Nederlandse dochter voortvloeien en voor de schulden van de docht
en de moeder gezamenlijk zoals de concernfinanciering (artikel 2:403 BW lid 1 onde
403-verklaring genoemd). De moeder is daarbij aansprakelijk voor de volledige concernschu
Deze is immers ten gunste de Nederlandse dochter aangegaan en kan in principe volledig vo
Nederlandse dochter worden ingezet. Alleen is de moeder niet aansprakelijk voor de additionele
schulden die door de buitenlandse dochters zijn aangegaan. Aangezien de hoofdelijke 
aansprakelijkheid ook voor de buitenlandse dochters kan worden aangegaan (artikel 9 EVO) 
wordt hierdoor con
Deze 403-verklaring moet in het Handelsregister worden opgenomen (artikel 2:403 lid 1 
onder g) en pas na deponering, die als openbaar aanbod aan onbekende derden kan worden 
gezien, is de moeder aansprakelijk229. De 403-aansprakelijkheid strekt zich in ieder geval uit tot 
de schulden die na deponering in het handelsregister zijn ontstaan. Andere vraag is of de 
aansprakelijkheid ook geldt voor schulden die op het moment van deponering al bestaan. In
literatuur is dit nog een twistpunt, maar wordt wel overwegend bevestigend beantwoord. 
Belangen van de andere contractuele crediteuren zoud
bestaande schulden tot de 403-aansprakelijkheid zouden horen230. Bovendien zou de m
haar aansprakelijkheid anders tot een minimum kunnen beperken als zij de 403-verklaring stee
maar weer in zou kunnen trekken en opnieuw deponeren. Dit zou niet in lijn zijn met d
en de ratio van de regeling231. 
 
 
 
                                               
ond van het vertrouwensbeginsel (3:35 BW) vallen hieronder. Een 
r dus geen betrekking op. 
. 
228 Ook rechtshandelingen op gr
onrechtmatige daad is geen rechtshandeling en de artikel-403 verklaring heeft hie
229 Beckman 1995, p. 447 – 453.  
230 Beckman 1996, p. 533 – 536
231 Van Schilfgaarde 2003, p. 276. 
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12.2. Hoofdelijke aansprakelijkheid van de dochters 
 
De dochters moeten zich via een afzonderlijke verklaring aan de bank hoofdelijk 
aansprakelijk stellen. De hoofdelijke aansprakelijkheid van de dochters is nodig omdat anders alle 
concernonderdelen ieder slechts voor hun eigen deel van de schuld zouden kunnen worden 
 daarbij is dat de moeder zelf 
epaalt hoe de concernfinanciering verdeeld en kan dat in de loop van de tijd ook wijzigen. De 
ban
 de financiering 
heb aarbij niet 
s 
 is dat 
 de 
e
 te vorderen en zal de 
aan
n 
aat zal een deel 
van de hoofdelijkheid teniet gaan. Voor het overige blijft de hoofdelijke aansprakelijkheid dan 
aangesproken (artikel 6:6 BW - deelschuldpresumptie). Probleem
b
k weet dus nooit precies voor welk deel van de schuld een onderdeel kan worden 
aangesproken. Van Boom leidt hieruit van af dat de deelschuldpresumptie uit artikel 6:6 BW 
eigenlijk niet bestaat en dat in sommige gevallen bij wet al sprake is van hoofdelijk 
aansprakelijk232. Er is immers nooit sprake van eenzelfde deelbare prestatie zoals vereist in 
artikel 6.6 BW en aan de grondslag van de deelschuldpresumptie ligt. De rechter gaat er bij 
concernfinanciering vanuit dat de aandelen in de schuld gelijk worden geacht als de onderlinge 
verhouding niet goed is vast te stellen en als de concernonderdelen toegang tot
ben gehad. De vraag of zij al dan niet, direct of indirect, hebben geparticipeerd is d
relevant233.            
Bij het sluiten van het contract tot concernfinanciering zal de bank bedingen dat alle dochter
zich expliciet hoofdelijk aansprakelijk moeten stellen. Het wezenlijke kenmerk234 hiervan
de bank de vrijheid heeft te kiezen welke dochter de bank zal aanspreken. De bank heeft hiermee 
de mogelijkheid om de activa van alle onderdelen in het concern aan te spreken en kan zich 
daardoor goed indekken235. De keuzevrijheid van de bank is alleen beperkt als één van
concernonderdelen uit eigen beweging aanbiedt de schuld (d els) af te lossen. De bank mag dan 
niet meer een ander concernonderdeel aanspreken236. 
Nakoming door één van de concernonderdelen bevrijdt alle andere concernonderdelen 
(artikel 6:7 BW). Als de hele schuld is afgelost heeft de bank niets meer
sprakelijkheidsband automatisch worden verbroken. De verklaring tot hoofdelijke 
aansprakelijkheden van de dochters komen te vervallen en de bank kan de moeder niet meer op 
grond van artikel 2:403 BW aanspreken. Nakoming van een deel van de schuld hoeft de bank i
principe niet te accepteren (artikel 6:29 BW). Als de bank hier wel mee akkoord g
                                               
5.  
). 
232 Van Boom 199, p. 23 – 2
233 Zie Rb. Rotterdam 3 januari 1992, NJ 1992, 211 (ABN / Curatoren OGEM).  
234 Het is dus geen noodzakelijke voorwaarde (Van Boom 1999, p. 25 en 29).  
235 Langman 1993, p. 17 – 32.  
236 HR 9 januari 1931, NJ 1931, 378 nt. EMM (Kolfschoten q.q. / slager Heijs
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wel bestaan237. Als één van de dochters zijn deel van de schuld volledig aflost kan de bank deze 
dochter van haar hoofdelijke aansprakelijkheid ontslaan. Dit heeft overigens geen gevolgen voor 
de i
d (artikel 6:10 lid 2 BW). De andere concernonderdelen krijgen dan te 
met een nieuwe interne schuldeiser. Er is hier echter geen sprake van schuldoverneming 
it ). De schuld gaat immers niet over op een 
uitenstaander (derde), maar op iemand die al bij het contract betrokken was. 
etaald 
waa
ring, maar 
 
k 
ern had (subrogatie – artikel 6:12 BW). Deze rechten gelden alleen voor het 
regr
nterne regresvorderingen (zie hoofdstuk 12.3.2.)238. 
 
12.3. Interne verhoudingen bij hoofdelijke aansprakelijkheid 
 
Uiteindelijk hoeft elk onderdeel slechts haar eigen aandeel in de concernfinanciering te 
betalen239. Als een concernonderdeel de hele schuld heeft voldaan heeft dit onderdeel dus te veel 
betaald. Voor het te veel betaalde kan dit onderdeel andere concernonderdelen aanspreken. Dit 
wordt regres genoem
maken 
door d  concernonderdeel (artikelen 6:155 en 156 BW
b
Het regresrecht komt totstand op het moment van het afgeven van de hoofdelijke 
aansprakelijkheid en wordt opeisbaar nadat de bank de hoofdelijke aansprakelijkheid heeft 
ingewonnen. De regresvordering blijft opeisbaar zolang de volledige schuld nog niet is b
rbij niet relevant is of de bank één van de concernonderdelen heeft ontslagen van de 
aansprakelijkheid240. Het regres is dus niet gekoppeld aan de aansprakelijkheidsverkla
aan de schuld. De bank heeft niet de mogelijkheid de interne regresverhoudingen te wijzigen door 
één van de concernonderdelen van haar hoofdelijke aansprakelijkheid te ontslaan. De 
concernonderdelen kunnen dit ook niet. In het Ogem-arrest241 heeft de rechtbank hier een stokje
voor gestoken en heeft aangegeven dat de hoofdelijke aansprakelijkheden zijn afgegeven in het 
belang van het hele concern waardoor aan de solidariteit in het concern hoge eisen worden 
gesteld. Partijen kunnen zich niet zomaar van die solidariteit ontdoen.   
Als één van de concernonderdelen een regresrecht heeft krijgt hij alle rechten die de ban
tegenover het conc
esdeel en gaan voor de andere concernonderdelen niet verder dan het aandeel dat zij in de 
schuld hadden. Hieruit volgt dat de hoofdelijke aansprakelijkheid van de andere 
                                               
237 Van Boom 1999, p. 52.  
238 Zie Rb. Rotterdam 3 januari 1992, NJ 1992, 211 (ABN / Curatoren OGEM).  
i 1992, NJ 1992, 211 (ABN / Curatoren OGEM). 
992, NJ 1992, 211 (ABN / Curatoren OGEM).  
239 Zie Rb. Rotterdam 3 januari 1992, NJ 1992, 211 (ABN / Curatoren OGEM). 
240 Rb. Rotterdam 3 januar
241 Rb. Rotterdam 3 januari 1
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concernonderdelen zullen komen te vervallen242.  Bij deze overgang van rechten zijn met nam
de nevenrechten, zoals rechten van pand (artikel 6:142 BW) van belang
e 
e 
preken. Deze 
itie minder 
winstgevend zijn en in het ergste geval failliet. De aangesproken dochter blijft dan vaak zitten 
met een oninbare regresvordering244. Als blijkt dat één van de concernonderdelen geheel of 
te  schuld niet kan voldoen dan zal het onverhaalbare deel omgeslagen 
worden naar de andere concernonderdelen (artik
 
Engelse 
sprakelijk is voor de hele schuld. Bij 
concernfinanciering zal dit echter snel worden aangenomen (§ 427 BGB)245. Bij 
ncernfinanciering is de prestatie namelijk deelbaar en in dat geval geldt bij twijfel dan uit kan 
worden gegaan van hoofdelijke aansprakelijkheid. De bank kan dan de Duitse dochter voor het 
geheel of een gedeelte van de concernschuld aanspreken (§ 421 BGB). Als de Duitse dochter de 
schuld betaalt, zijn de overige concernonderdelen van de schuld verlost (§ 422 BGB). De Duitse 
dochter kan dan de andere concernonderdelen aanspreken om hun deel te betalen (§ 426 BGB). 
De Duitse regeling is vergelijkbaar met het Nederlandse stelsel. Het is alleen voorzichtiger 
geformuleerd246.  
Engeland kent geen wettelijke regeling voor hoofdelijke aansprakelijkheid. In Engeland zijn 
partijen vrij om contracten te sluiten en mogen zelf de inhoud te bepalen. De Engelse dochter kan 
dus afspreken dat zij zich hoofdelijk aansprakelijk zal stellen voor de schuld. Voor de geldigheid 
243.  
In de praktijk is wel de vraag wat de waarde van het regresrecht is. Vaak zal de bank d
meeste gezonde dochter van het concern op haar hoofdelijke aansprakelijkheid aans
heeft dan een regresvordering op de andere concernonderdelen die per defin
gedeel lijk haar deel in de
el 6:13 BW), maar ook dit zal weinig soelaas 
bieden.  
 
12.4. Aansprakelijkheid in Duitsland en Engeland 
 
De aansprakelijkheidsverklaringen kunnen ook volgens het Duitse en Engelse recht worden
opgesteld (artikel 9 lid 4 EVO). In dat geval is het Duitse op de Duitse verklaring en het 
recht op de Engelse verklaring van toepassing. In deze paragraaf ga ik hier kort op in.   
De Duitse regeling is vergelijkbaar met het Nederlandse recht. Volgens Duits recht moet de 
dochter expliciet verklaren dat zij hoofdelijk aan
co
                                               
242 Brunner en De Jong 1999, p. 39 en Van Boom 1999, p. 99. 
243 Van Boom 1999, p. 100. 
244 Dorresteijn 2004 – II, p. 175. 
bij twijfel partijen alleen voor hun eigen deel aansprakelijk zijn (§ 420 BGB) 245In andere gevallen kunnen 
- Van Boom 1999, p. 22.  
246 Van Boom 1999, p. 22.  
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hiervan zal de Engelse rechter kijken naar de objectieve bedoeling van de partijen en wat de 
artijen met het contract hebben willen bereiken247. Als de aansprakelijkheid op schrift is gesteld 
n van het 
eder zijn geen transactiekosten 
erbonden, omdat de aansprakelijkheid al via het Handelsregister als is geregeld. De verklaringen 
van de dochters moeten wel afzonderlijk worden afgegeven. Bij het opstellen van deze 
n verschil in transactiekosten. Verder kunnen de aansprakelijkheden 
olgens Nederlands, Duits of Engels recht worden opgezet en afgedwongen. Tussen de 
n en vanuit dit perspectief maakt het niet uit 
elk recht wordt gekozen. Wat dit onderdeel betreft is er dus weinig verschil in transactiekosten 
tuss
p
zal de rechter afgaan op de letterlijke bewoordingen van deze verklaring (‘parol evidence 
rule’)248. Daarnaast zal de rechter beoordelen of de Engelse dochter de hoofdelijke 
aansprakelijkheid wel goed heeft afgewogen (‘valuable consideration’)249.  
 
12.5. Transactiekosten 
 
Bij de transactiekosten van de hoofdelijke aansprakelijkheid gaat het om de koste
opstellen van het contract (afgeven van de verklaringen) en het afdwingen van de afspraken. Aan 
het opzetten van de hoofdelijke aansprakelijkheid van de mo
v
verklaringen is echter gee
v
rechtsstelsels is weinig verschil in transactiekoste
w
en een internationaal en nationaal concern.  
   
                                               
247 Whincup 2006, p. 17-34. 
248 Zwalve 2003, p. 573-575. 
249 Whincup 2006, p. 17-34.  
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13. Zekerheidsrechten op aandelen 
 
  
erheden 
 op het 
erre het pandrecht op de aandelen van de Duitse en 
Enge
uit 
Winter heeft aangegeven dat de bank een pandrecht op de aandelen van de dochters zal
willen vestigen. Niet in alle landen is het pandrecht echter het geëigende middel bij 
bedrijfsfinanciering. Zo wordt het pandrecht in Duitsland nauwelijks gebruikt en in Engeland is 
een pandrecht op aandelen niet toegestaan. Voor deze landen zal dus naar alternatieve zek
op aandelen moeten worden gekeken. In dit hoofdstuk ga ik hier op in. Na behandeling van het 
toepasselijke recht zal ik een algemene beschouwing over aandelen geven. Daarna ga ik in
pandrecht waarbij ik aan zal geven in hoev
lse dochter wenselijk of mogelijk is. Vervolgens geef ik aan welke alternatieve 
zekerheidsrechten de bank op de aandelen van de Duitse en Engelse dochter kan vestigen. Ik sl
het hoofdstuk af met een indicatie van de transactiekosten.  
 
13.1. Toepasselijk recht 
 
13.1.1. Toepasselijke recht op zekerheden 
  
In hoofdstuk 5.2.2. ben ik al ingegaan op het toepasselijke recht bij zekerheden. Ik heb d
aangegeven dat het recht van de plaats van ‘ligging’ van de zaak waar de zekerheid betre
heeft van toepassing is, maar dat de Nederlandse rechter wel buitenlandse zeker
aar 
kking op 
heden zal 
erken
eldt 
.  
nen. Alleen zullen bij executie de Nederlandse regels en de wettelijke rangorde in acht 
moeten worden genomen250.   
Voor het zekerheidsrecht op aandelen geldt dat moet worden gekeken naar het recht dat van 
toepassing is op de vennootschap die aandelen uitgeeft (artikel 13 WCG). In deze scriptie g
dit voor alle dochters. Voor het toepasselijke recht moet dus worden gekeken naar het land van 
vestiging van de dochters251 en in dit hoofdstuk zal ik alle rechtsstelsels in ogenschouw nemen
 
 
 
 
                                               
250 HR 14 december 2001, NJ 2002, 241. 
 er moet worden gekeken naar het recht 
het vestigen van een pandrecht wel mogelijk is (Vlas 2002, p. 136). 
251 Voor het pandrecht op aandelen geldt het incorporatiestelsel en
van de vennootschap of 
75 
 
13.1.2. Toepasselijk recht alternatieve zekerheden en bevoegde rechter: Haagse Trustverdrag 
 
Er is een aantal buitenlandse zekerheden in het Duitse en Engelse recht die in Nederland 
m de Duitse zekerheidstransfer en de Engelse ‘mortgage’. 
Kenmerkend
otstandkomt door een persoon wanneer de goederen onder 
macht van de ‘trustee’ worden gebracht 
toepasselijke 
n 
zich ten aanzien van een vordering tegen één van de betrokken partijen alleen uitspreken over de 
betrekkingen tussen de partijen of de rechten en verplichtingen in het kader van een ‘trust’ 
(artikel 23 lid 4 EEX-Vo).    
niet voorkomt. Het gaat dan o
e hiervan is dat het eigendomsrecht wordt overgedragen aan de zekerheidsnemer (i.c. 
de bank) terwijl de zekerheidsgever de goederen waar de zekerheid op is gevestigd blijft 
gebruiken. Dit staat bekend als een ‘trust’. In Nederland is dit niet toegestaan en geldt een verbod 
op eigendomsoverdracht tot zekerheid (artikel 3:84 lid 3 BW) waar sprake van is als een 
werkelijke overdracht niet is beoogd252.   
De ‘trust’ wordt beheerst door het Haagse Trustverdrag (HTV). Onder een ‘trust’ verstaat 
het HTV een rechtsbetrekking die t
ten behoeve van een begunstigde of voor een bepaald 
doel (artikel 2 HTV). Om van een ‘trust’ te kunnen spreken is het niet strikt noodzakelijk om het 
eigendom over te dragen253. Een ‘trust’ kan alleen door wilsuiting in het leven worden geroepen 
en moet blijken uit een schrift (artikel 3 HTV). Het toepasselijk recht wordt door de insteller 
(Duitse of Engelse dochter) gekozen (artikel 6 HTV). Bij gebrek aan rechtskeuze geldt het recht 
waarmee de ‘trust’ het nauwst is verbonden (artikel 7 HTV). Voor de zekerheidstransfer zou dit 
het Duitse recht zijn en voor de ‘mortgage’ het Engelse recht. Als een ‘trust’ conform dit 
recht in het leven is geroepen zal het ook als ‘trust’ worden erkend (artikel 11 
HTV). In deze scriptie ga ik ervan uit dat het toepasselijke recht voor de ‘trust’ voor de 
buitenlandse dochters het recht van het land van vestiging van die dochters is.  
Voor een ‘trust’ is de rechter van de woonplaats van de ‘trust’ bevoegd (artikel 5 lid 6 EEX-
Vo). Dit zou dus de woonplaats van de Duitse en Engelse dochter zijn. In hoofdstuk 5.3.1. heb ik 
betoogd dat de woonplaats van de Duitse dochter de plek van de hoofdvestiging is. Aangezien de 
Duitse dochter in een formele concernverhouding tot de Nederlandse moeder staat ligt de 
woonplaats in Nederland en is de Nederlandse rechter bevoegd. Voor de Engelse dochter is de 
Engelse rechter bevoegd. De rechtskeuze bij een ‘trust’ is beperkt en een gekozen rechter ka
 
 
                                               
252 HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119 (Keereweer q.q. / Sogelease). 
253 Harris 2002, p. 106. 
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13.2. Aandelen 
 
13.2.1. Aandelen algemeen  
en. In deze paragraaf ga ik nader in op de 
andelen. Met het aandeel krijgt de houder een deelbelang in een onderneming. De aandelen 
kun an 
ten 
en 
e zijn 
ring van organen (bijvoorbeeld het bestuur of de AVA) in 
e vennootschap moet krijgen (goedkeuringsstelsel) of zijn aandelen verplicht eerst aan de andere 
aandeelhouders moet aanbieden (aanbiedingsstelsel256 of ‘pre-emption clause’ in Engeland). 
usal clause257’. Voor de Nederlandse dochter is de 
lokeringsregeling verplicht en een aandelenoverdracht die hiermee in strijd is, is nietig258.  De 
Gmb
 
De bank zal een zekerheid op de aandelen vestig
a
nen worden gehouden als belegging of om zeggenschap in een onderneming te krijgen. V
Schilfgaarde maakt dan ook onderscheidt tussen de vermogensrechten en de zeggenschapsrech
die aan de aandelen zijn gekoppeld254. In het geval van het internationale concern heeft de 
moeder alle aandelen van de dochters in handen en daarmee dus ook alle vermogens- en 
zeggenschapsrechten.  
In Engeland ligt het net wat anders. Hier wordt onderscheid gemaakt tussen de 
aandeelhouder (‘shareholder’) en het lid (‘member’) van de vennootschap. De aandeelhouder op 
naam krijgt bij verkrijging een aandelenbewijs van de vennootschap. Hieraan zijn nog ge
rechten en verplichtingen tegenover de vennootschap gekoppeld. Dit komt pas bij het 
lidmaatschap dat ontstaat door inschrijving in het aandeelhoudersregister. Hierdoor krijgt de 
aandeelhouder de rechten die aan het aandeel zijn gekoppeld (dividend en stemrecht). Degene die 
in het aandeelhoudersregister staat ingeschreven is voor de vennootschap van belang255.  
Aandelen op naam zijn niet altijd vrij overdraagbaar. De overdracht kan onderworpen zijn 
aan een verplichte of facultatieve blokkeringsregeling. Dat houdt in dat de aandeelhouder di
aandelen wil overdragen eerst goedkeu
d
Engeland kent verder nog een ‘ref
b
H kent geen verplichte blokkeringregeling, maar het kan wel in de statuten worden 
opgenomen (§ 15 Abs. 5 GmbHG). Aandelenoverdracht in strijd met de blokkeringregeling 
                                               
254 Van Schilfgaarde 2003, p. 51.  
255 Ter Huurne 1994, p. 72. 
256 zie bijvoorbeeld de artikelen 2:195 leden 4 en 5 BW in Nederland. 
wordt vaak de volgende standaardbepaling gehanteerd: ‘The directors may, in 
 without assigning any reason therefore, decline to register any transfer of 
. 104. Het B.V. recht wordt op dit moment herzien. Eén van de wijzigingen is 
 257 Voor de ‘refusal clause’ 
their absolute discretion and
shares…’ 
258 Van Schilfgaarde 2003, p
dat de blokkeringsregeling zal komen te vervallen.  
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beïnvloedt de rechtsgeldigheid van de overdracht niet, maar levert wel een wanprestatie op259. In 
Engeland is een blokkeringregeling ook niet verplicht, maar wordt in de praktijk wel vaak 
 
gebruikt260.  
13.2.2. Redenen voor zekerheidsrechten op aandelen 
 
Winter geeft aan dat de bank zekerheidsrechten op de aandelen wil. Dit is voor de bank 
interessant, omdat de executieopbrengst van aandelen vaak hoger ligt dan bij executie van de 
activa van de dochters . Dit voordeel zal bij faillissement van een dochter overigens wegvallen, 
omdat het aandeel dan niets meer waard zal zijn. Een ander voordeel is dat de bank met het 
zekerheidsrecht op aandelen kan voorkomen dat de moeder een goed draaiende gezonde dochter 
zal verkopen. Voor de bank is dit van belang, omdat anders de solvabiliteit van het hele concern 
in gevaar kan k
261
omen. De bank kan met deze zekerheid de verkoop tegenhouden door over te gaan 
op parat
k is het 
 
p in 
volgens het p
og lijk is. In hoofdstuk 13.4. zal ik alternatieven voor 
n van de buitenlandse dochters schetsen.   
e executie van de aandelen waardoor de moeder niet meer over de aandelen kan 
beschikken. Vaak is dreiging van de bank hiervoor overigens al voldoende. Voor de ban
van belang een middel te hebben om met het concern aan de onderhandelingstafel te komen. 
Vaak worden problemen via een dialoog opgelost in plaats van het daadwerkelijk gebruik maken
van juridische instrumenten262.Daarnaast kan het voor de bank wenselijk zijn om zeggenscha
een onderneming te krijgen. Dit kan door het verkrijgen van de stemrechten die aan de aandelen 
zijn gekoppeld. De bank krijgt dan de mogelijkheid (onwillige) bestuurders te ontslaan (of 
dreigen) en een nieuwe te benoemen.  
 
13.3. Pandrechten op aandelen 
 
In deze paragraaf ga ik in op het pandrecht op aandelen263. Ik zal eerst op het pandrecht in 
het algemeen ingaan en ver andrecht op de aandelen van de Nederlandse dochter 
beschrijven. Daarna behandel ik de pandrechten in Duitsland en Engeland waarbij ik aan zal 
geven in hoeverre dit wenselijk en m e
pandrechten op de aandele
                                               
259 Ter Huurne 1994, p. 22. 
260 Ter Huurne 1994, p. 76. 
 een pandrecht op aandelen.  
261 Winter 1992, p. 11 – 29. 
262 Hesselink 2004, p. 162.  
263 Banken eisen standaard
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 13.3.1. Nederlandse pandrecht  - algemeen 
 
Het Nederlandse goederenrecht is een gesloten systeem en alleen zekerheidsrechten die 
door de wet zijn erkend kunnen worden gevestigd. Eén van die erkende zekerheden is het 
pandrecht (artikel 3:81 jo. 3:228 BW). Het Nederlandse pandrecht is een geheel zelfstandig rech
dat is afgeleid uit een meeromvattend recht, zoals het eigendomsrecht (artikel 3:8). Het pandrecht 
geeft geen recht op het gebruik van een goed, maar is een verhaalsrecht. Dit betekent dat het g
waar het pandrecht op rust mag worden verkocht als de schuldenaar zijn schulden niet vold
Bij niet-nakoming (zie ho
t 
oed 
oet264. 
ofdstuk 10) mag het goed in het openbaar worden verkocht en mag de 
bank zic
7 
cht van de pandhouder of een derde te brengen 
(artikel 3:236 lid 1 BW). Voor andere goederen (bijvoorbeeld het recht op naam) wordt een 
openbaar pandrecht gevestigd volgens de wettelijke leveringsvereisten (artikel 3:236 lid 2 BW). 
rden meegedeeld aan de personen voor wie het 
cht op naam geldt (artikel 3:94 lid 1 BW). Een pandrecht kan ook ‘stil’ worden gevestigd. Voor 
roerend  
t 
enbaar’ pandrecht als het verpa
h met voorrang op de executieopbrengst verhalen (artikel 3:248 BW; parate executie). Bij 
faillissement kan de pandhouder zijn rechten uitoefenen alsof er geen faillissement is (artikel 5
lid 1 Fw).       
Het pandrecht kan worden gevestigd op alle goederen die geen registergoed zijn en die 
voor overdracht vatbaar zijn (artikel 3:228 en 227 BW). Het pandrecht kan ‘openbaar’ 
(vuistpand) of  ‘stil’ (vuistloos) worden gevestigd. Een openbaar pandrecht op roerende zaken 
kan worden gevestigd door de goederen in de ma
Zo moet een pandrecht op een recht op naam wo
re
e zaken betekent dit dat de pandgever (bijvoorbeeld het concern) de goederen zelf mag
houden en gebruiken. Bij een ‘stil’ pandrecht op een recht op naam kan de mededeling aan de 
persoon waar het recht voor geldt achterwege blijven. Voordeel van het ‘stille’ pandrecht is dat 
het concern over haar goederen kan blijven beschikken en aan anderen niet hoeft mee te delen da
een pandrecht is gevestigd265. Het ‘stille’ pandrecht wordt van rechtswege omgezet in een 
‘op nde goed wel in de macht van de pandhouder komt of als de 
verplichte mededeling wordt gedaan266. 
 
 
                                               
264 Asser – Van Mierlo – Mijnssen – Van Velten 2003, p. 11. 
265 Slangen 2002, p. 131.  
266 Slangen 2002, p. 136.  
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13.3.2. Vestiging van het pandrecht op aandelen 
 
Een pandrecht op aandelen kan alleen worden gevestigd voor zover de statuten niet 
anders bepalen (artikel 2:198 lid 1 BW) en dezelfde voorwaarden die bij vestiging gelden, zijn 
ook op het pandrecht van toepassing (artikel 3:98 BW). Dit betekent dat rekening moet worden 
gehouden met de verplichte blokkeringregeling . Het pandrecht kan alleen wo267 rden gevestigd bij 
een nota  alle 
BW) of als 
 
 van alle leveringsvereisten ontstaat een openbaar pandrecht op aandelen. 
oor het vestigen van een ‘stil’ pandrecht zou betekening aan de dochter achterwege moeten 
blijven. Dit zou echter alleen interessant zijn als de bank en de moeder willen dat de dochters niet 
jkt me bij concernfinanciering niet logisch. Voor 
e verhoudingen binnen het concern lijkt het me niet wenselijk dat de moeder achter de rug van 
de doch ring 
ris die in Nederland is gevestigd268. Verder heeft het pandrecht alleen werking als
betrokken partijen bij het vestigen van het pandrecht aanwezig zijn (artikel 2:196 lid 1 
de Nederlandse dochter het pandrecht erkend of als het pandrecht aan de dochter is betekend
(artikel 2:196a lid 1 BW). De dochter kan de rechten zelf erkennen door wijziging van het 
aandeelhoudersregister.  
Door vervulling
V
van het pandrecht op de hoogte komen269. Dit li
d
ters een pandrecht op de aandelen zal vestigen. Vooral ook omdat de concernfinancie
ten gunste van het hele concern is aangegaan.    
   
13.3.3. Stemrechten bij pandrecht op aandelen 
 
Aan aandelen zijn stemrechten verbonden. Bij het vestigen van een pandrecht blijven 
deze in principe bij de aandeelhouder (artikel 2:198 lid 2 BW). Bij de vestiging van het pand
kunnen de moeder (als pandgever) en de bank echter wel in een akte bij een Nederlandse notaris
(artikel 2:198 lid 3 jo. artikel 3:98 jo. jo. 2: 196 lid 1 BW ) afspreken dat het stemrecht aan de
bank toekomt. Dit kan onder opschortende voorwaarde dat betekent dat het stemrecht pas op de 
recht 
 
 270
                                               
 In Nederland is de overdracht van aandelen gebonden aan de blokkeringsregeling. Dit geldt ook bij 
parate executie (Van der Heijden 19
267
89, p. 322 – 328). Als de AVA (de moeder die alle aandelen heeft) de 
overdracht moet goedkeuren zal de AVA hier bij concernfinanciering verplicht aan mee moeten werken. 
Dat ligt naar mijn idee besloten in het karakter van de kredietverhouding van de moeder en de bank. De 
blokkeringsregeling zal bij dit internationale concern bij parate executie dus weinig voorstellen. In het 
herziene B.V. recht zal de blokkeringsregeling mogelijk ook komen te vervallen.       
s in het buitenland is dus niet toegestaan (Van Schilfgaarde 2003, 
 2:198 lid 2 dat over toekenning van het stemrecht gaat staat dat het stemrecht aan de 
dien ‘zulks bij de vestiging van het pandecht is bepaald’.  Voor vestiging 
dig van een Nederlandse notaris (artikel 3:98 jo. artikel 2:196 lid 1 BW). 
268 Het verlijden van de akte bij een notari
p. 98).  
269 Slangen 2002, p. 131. 
270 In artikel
panhouder kan worden gegeven in
van het pandecht is een akte no
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bank ov erste 
. 
zeker zijn en mag niet 
afhange
 afspraak worden bevestigd door het orgaan dat ook 
de overdracht van aandelen zou moeten goedkeuren (artikel 2:198 lid 3 BW).  
Er moet onderscheid worden gemaakt tussen de toekenning van het stemrecht en 
betekend273) is het stemrecht wel toegekend, maar kan het niet worden uitgeoefend. In deze 
recht uitoefenen. Pas na 
erkenning (en betekening aan) komt het stemrecht aan de bank toe. Tot op dat moment is het 
stemrec
ergaat als er een in de toekomst onzekere gebeurtenis voordoet (artikel 6:21 en 22 e
zin BW), bijvoorbeeld als de moeder aangeeft dat zij de aandelen van de dochter wil verkopen
De opschortende voorwaarde die wordt gesteld moet wel objectief on
n van de wil van de bank271. Als de dochter een goedkeuringsstelsel in de statuten heeft 
opgenomen (zie hoofdstuk 13.2.1.) moet deze
uitoefening ervan272. Zolang de afspraak nog niet door de dochter is goedgekeurd (en 
situatie kunnen noch de aandeelhouder nog de pandhouder het stem
ht opgeschort.  
 
13.3.4. Pandrechten in Duitsland en Engeland 
 
Ook in Duitsland komt een pandrecht totstand door de goederen in de macht van de 
zekerheidsnemer of een derde te geven die de goederen zal houden. Voor verpanding van 
aandelen is een goederenrechterlijke contract nodig dat moet worden vastgelegd in een notariële 
akte waarbij de pandgever (de moeder) het recht houdt om de aandeelhoudersrechten (zoals 
274
het 
stemrecht) uit te blijven oef
et een 
 pandrecht ondervangen. Voor het 
aandelen lijken deze bezwaren echter niet op te gaan. Het is voor de moeder immers 
 de dochter over de concernfinanciering in te lichten. Alleen publicatie van het 
pandrecht blijft dan een nadeel. 
enen . Pandrechten (vuistpanden) zijn echter zeer zeldzaam in 
bedrijfsfinancieringen275. Reden is dat de debiteur het goed bij een pandrecht niet meer kan 
gebruiken, omdat het in handen van de zekerheidsnemer moet worden gegeven. Verder mo
pandrecht worden gepubliceerd en bij een pandrecht op een vordering moet melding aan de 
debiteur worden gedaan. Dit is niet wenselijk omdat de goede naam van het bedrijf op het spel 
kan komen. In Nederland zijn deze bezwaren met het ‘stille’
pandrecht op 
geen bezwaar om
                                               
. 52 – 53. 
oor de levering van het aandeel op naam en dus ook voor vestiging van een 
271 Brunner en De Jong 1999, p
272 Visser 2001, p. 58 – 72.  
273 Betekening is een vereiste v
pandrecht. 
274 Ter Huurne 1994, p. 34 – 35. 
275 Thiele 2003, p. 175 – 177.  
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Ook in Engeland wordt bij een pandrecht (‘pledge’) een goed in het bezit van een 
zekerheidsnemer gegeven. ‘Pledges’ kunnen echter nooit op geregistreerde aandelen worden 
worden ook 276. 
 de volgende paragraaf zal ik een aantal alternatieve voor zekerheden op de aandelen 
van de D
gevestigd en  zelden in bedrijfsfinanciering gebruikt
In
uitse en Engelse dochter schetsen.   
 
13.4. Alternatieve zekerheidsrechten op de aandelen van de Duitse en Engelse dochter 
 
13.4.1. Zekerheidstransfer op de aandelen van de Duitse dochter 
 
Naast het pandrecht kan in Duitsland zekerheid worden verstrekt via een 
zekerheidstransfer. Deze wordt bij contract gevestigd waarin de partijen afspreken dat de 
eigendomstitel van een goed naar de bank overgaat, maar dat het concern de goederen w
blijven gebruiken. De goederen die onder de zekerheidstransfer vallen moeten voldoende zijn 
omschreven en de zekerheidstransfer mag niet alle activa van een onderneming bevatten. Een 
derde die met de onderneming handelt, moet op basis van het contract precies kunnen vasts
welke goederen onder de zekerheidstransfer vallen zonder nader onderzoek te hoeven 
verrichten
el mag 
tellen 
ien (doctrine van over-collateralisatie) . 
en zekerheidstransfer kan ook op aandelen worden gevestigd. Dit betekent dat wordt 
afgesproken dat het eigendom van de aandelen van de Duitse dochter bij de bank komen te 
feite w houder van de dochter en krijgt daarmee ook de 
bijbehorende rechten en plichten. Dit brengt echter wel risico’s met zich mee. De verstrekte 
lening k
277. Verder mag de waarde van de zekerheid de schuld niet zodanig overstijgen dat de 
zekerheid als disproportioneel moet worden gez 278
E
liggen. In ordt de bank dan aandeel
an namelijk onder voorwaarden toch achtergesteld worden279 en een dergelijke zekerheid 
is voor kredietverleners dan ook niet interessant.  
 
 
                                               
276 Thiele 2003, p. 111 – 113.  
277 Thiele 2003, p. 189 – 192. 
278 Thiele 2003, p. 178 – 186.  
279 Dit heet het ‘Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen’. Hiervan is sprake als de zekerheidsnem
meer dan 10% van de aandeelhoudersrechten krijgt en er voor de verstrekte lening onvoldoende 
terugbetalingsmogelijkheden zijn (Thiele 2003, p. 201 – 202
er 
).  
82 
 
13.4.2. Zekerheidsrechten op de aandelen van de Engelse dochter  
 
13.4.2.1.
nd 
sl . Contractsvrijheid staat centraal en zekerheden kunnen in principe per contract 
worden afgesloten. Er moet dan wel aan een aantal voorwaarden zijn voldaan. Er moet in ieder 
en zekerheid te vestigen 
n het contract moet afdwingbaar zijn. Goode geeft daarnaast aan dat de zekerheid expliciet aan 
een
d overgedragen aan de zekerheidsnemer. Na 
beta
 
hap zijn 
 Algemene kenmerken zekerheden in Engeland 
 
Engelse zekerheden zijn niet gebonden aan een strak wettelijk regime, zoals in Nederla
of Duit and
geval een intentie of wil zijn om op een bepaald identificeerbaar goed e
e
 bepaald goed moet worden gekoppeld (‘attachment’) en dat het aan derden bekend moet 
worden gemaakt (‘perfection’) 280. 
In Engeland is een aantal vormen van zekerheid te onderscheiden, te weten de 
‘mortgage’, ‘charge’, ‘pledge’ en ‘lien’281. De laatste is een soort retentierecht282 en is voor dit 
onderzoek niet relevant. De ‘pledge’ heb ik al behandeld. Bij een ‘mortgage’ wordt het 
eigendomsrecht van een goed bij wijze van zekerhei
ling van de schuld moet het eigendom verplicht weer worden teruggegeven. ‘Mortgages’ 
worden vaak op aandelen gevestigd283. Hier zal ik in de volgende paragraaf op ingaan. De 
‘charge’ is een specifieke zekerheid die niet per se aan aandelen gekoppeld is. Toch is deze 
zekerheid mogelijk interessant, omdat het een mate van invloed in de Engelse dochter kan geven. 
Ik zal dit in hoofdstuk 13.4.2.3. toelichten.        
 
13.4.2.2. Zekerheden op aandelen 
 
De bank kan een ‘legal mortgage284’ als zekerheid op de aandelen vestigen. Dit betekent 
dat het eigendom van de aandelen als zekerheid aan de bank moeten worden overgedragen. Als
deze ‘mortgage’ vervolgens in het aandeelhoudersregister wordt ingeschreven wordt de bank 
‘member’ van de dochter en kan daarmee alle rechten uitoefenen die aan het lidmaatsc
                                               
280 Goode 2003, p. 59 – 72.  
281 De Engelse termen zijn moeilijk te vertalen en niet vergelijkbaar met de Nederlandse begrippen zoals 
pandrecht. Ik zal daarom de Engelse terminologie blijven hanteren.  
282 Zie artikel 3:290 BW. Bij een retentierecht valt te denken aan een autoreparateur die de auto pas terug 
ld.  
id in een ‘legal ownership’ en een ‘equitable ownership’. De 
mspapieren, maar niet het 
de eigendomspapieren ook 
aald.    
hoeft te geven nadat is betaa
283 Thiele 2003, p. 111 – 113.  
284 Het Engelse recht maakt een ondersche
‘legal owner’ is de echte eigenaar. De ‘equitable owner’ heeft wel de eigendo
echte eigendom. Hij staat in een (zekerheids)relatie met de echte eigenaar en zal 
moeten teruggeven als bijvoorbeeld de schuld is bet
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verbonden (dividend en stemrecht). Het nadeel is dat de bank dan ook de ‘stampduty’ moet 
betalen en dat de bank kan worden aangesproken op bijvoorbeeld volstorting van de aandelen285. 
e 
n.   
de 
van de dochter verkopen als dat voor de voortgang nodig is. Om de ‘ordinary course’ te bepalen 
ar de gangbare praktijk in de sector290. 
Op grond van de ‘charge’ verbindt het concern zich om de zeggenschap over de goederen van 
de E etalen 
an de 
zekerheidsnemer nodig is om bepaalde handelingen te kunnen verrichten. Een voorbeeld van 
niet meer wordt voortgezet als gevolg van liquidatie of als het 
Naast de ‘legal mortgage’ kan ook een ‘equitable mortgage’ worden gevestigd. Hierbij 
wordt het aandeelhoudersbewijs als zekerheid verstrekt waardoor de moeder haar aandelen niet 
meer kan overdragen. Er is in Engeland een tendens om juist voor deze vorm van zekerheid t
kiezen286.  
 
13.4.2.3. De ‘charge’ uitgelicht: de ‘floating’ en ‘fixed charge’ 
 
De ‘charge’ is een vorm van zekerheid die voor de bank interessant zou kunnen zijn. Denton, 
Wilde & Sapte geven aan dat juist de ‘charge’ de reden is dat financiers de voorkeur voor het 
Engelse rechtssysteem hebben287. Het kan namelijk een bepaalde mate van zeggenschap over een 
onderneming geven. Het is een zekerheid die breder is dan een zekerheid op de aandelen van de 
Engelse dochter. Toch licht ik de ‘charge’ eruit, omdat het mogelijk een alternatief voor een 
zekerheidsrecht op aandelen zou kunnen vorme
Een ‘charge’ kan het beste worden omschreven als een afspraak waarin de intentie is geuit dat 
een goed als zekerheid beschikbaar moet worden gesteld voor betaling van de schuld als op een 
bepaald moment zal blijken dat de schuld niet kan worden voldaan288. Zolang dit moment zich 
niet heeft voorgedaan mag het concern in de normale bedrijfsvoering (‘ordinary course’) over 
goederen blijven beschikken289. Hiertoe behoort onder andere dat het concern meer zekerheden 
kan vestigen, zoals een andere ‘charge’ of een ‘mortgage’. De moeder kan zelfs een onderdeel 
moet worden gekeken na
ngelse dochter te beperken als er een bepaalde gebeurtenis voordoet waardoor het b
van de schuld in gevaar zou komen. Dit heet het moment van kristallisatie. Het betekent niet dat 
de zeggenschap over de goederen geheel verloren gaat, maar dat toestemming v
kristallisatie is als het bedrijf 
                                               
285 Ter Huurne 1994, p. 89. 
286 Thiele 2003, p. 135 – 138. 
287 Denton, Wilde and Sapte 2004, p. 48. 
n Bank of England vs. Charnley [1924] KB. 
Ltd. [1979] 2 Lloyds Rep. 142. 
288 National provincial and Unio
289 Siebe Gorman & Co. Ltd. vs. Barclays Bank 
290 Re Modern Terrazo Ltd [1998] 1 N.Z.L.R. 160. 
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bed
aak 
 
t 
eling wordt de zekerheid afdwingbaar ten opzichte van de 
zek
n 
n 
vereiste van de verplichte koppeling contractueel werd 
uitg and 
sten the 
 
en ‘fixed charge’ op alle goederen die dan in de 
ond . 
3.5. Transactiekosten 
Voor zekerheidsrechten op de aandelen van de dochters zijn de bank en de moeder 
aangewezen op het recht in de landen van de vestiging van de dochter. Er is geen rechtskeuze en 
de partijen kunnen niet kiezen voor het recht met de laagste transactiekosten.  
rijf om een andere reden stopt met ondernemen, maar in het contract voor de ‘charge’ kan ook 
een specifieke gebeurtenis voor kristallisatie worden afgesproken291.  
Een ‘charge’ kan vast (‘fixed’) of vlottend (‘floating’) zijn. In het eerste geval is een afspr
gemaakt ten aanzien van een specifiek goed dat op de ‘charge’ betrekking heeft. De ‘charge’ is
dan aan dat goed gekoppeld (‘attachment’) en deze koppeling is aan derden bekendgemaak
(‘perfection’).  Door de kopp
erheidsgever. Pas na de publicatie kan de zekerheid ook tegen derden worden ingezet292.   
Bij de ‘floating charge’ is er geen koppeling met bepaalde goederen en op voorhand is aa
derden niet bekend gemaakt welke goederen aan de ‘charge’ zijn gekoppeld. Er is dus nog gee
‘attachment’ en ‘perfection’. De ‘floating charge’ werd in 1862293 al erkend en hiermee kwam 
een zekerheid294 totstand waarbij het 
esteld295. De Engelse rechter heeft de ‘floating charge’ omschreven als […] ambulatory 
shifting in its nature, hovering over and so to speak floating with the property which is intended 
to affect until some event occurs or some act is done which causes it to settle and fa
subject of its charge within its reach and grasp296. Er zijn drie karakteristieken waaraan een 
‘floating charge’ moet voldoen: 1) het gaat om een ‘charge’ op een klasse van toekomstige en 
huidige goederen, 2) als die klasse van goederen door bedrijfsmatig gebruik steeds veranderd en 
3) als het bedrijf de goederen mag gebruiken tot het moment van kristallisatie297.  Na het moment
van kristallisatie wordt de ‘floating charge’ e
erneming aanwezig zijn. Hiermee krijgt de bank dus een belangrijke mate van zeggenschap
In hoofdstuk 11 heb ik al aangegeven dat dit met name bij faillissement interessant kan zijn.  
 
1
 
                                               
291 Goode 2003, p. 133 – 149.   
292 Goode, 2003, p. 73. 
293 Holroyd vs. Marshall [1862] 10, 191. In de verenigde Staten heeft de rechter de floating charge niet 
willen erkennen (Thiele 2003, p. 113 – 120).   
294 Het gaat om een bestaande zekerheid en niet om een toekomstige (Evens v. Rival Granite Quarries Ltd. 
[1910], 2 KB 979) 
295 Goode 2003, p. 112 – 118.  
296 Illingworth vs. Houldworth [1904] AC 355. 
297 Re Yorkshire Woolcombers Association Ltd [1903] 2 KB 999. 
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Voor de Nederlandse dochter kan de bank een pandrecht op naam vestigen. Met dit pandrecht 
tegen de wil 
van de bank één van de dochters verkoopt. Verder kan bij het pandrecht op aandelen worden 
rijgt. De 
bank k n de dochter krijgen zoals zeggenschap in het ontslaan en 
 aandelen worden gevestigd. Het stemrecht blijft dan 
alleen wel bij de moeder. Deze zekerheid lijkt dus beperkter dan het Nederlandse pandrecht. 
Alte  bank 
ble 
 verkopen. Als 
de b  
 
lse zekerheden 
en van stemrecht. De transactiekosten 
lijk
kan de bank via parate executie (of het dreigen ermee) voorkomen dat de moeder 
afgesproken dat de bank (eventueel onder opschortende voorwaarde) het stemrecht k
an hiermee invloed binne
benoemen van bestuurders.  
In Duitsland kan een pandrecht op de
rnatief is de zekerheidstransfer. Hierbij wordt het eigendom van het aandeel aan de
overgedragen. De bank krijgt dan ook alle aandeelhoudersrechten en plichten en deze vorm van 
zekerheid wordt niet vaak gebruikt.  
In Engeland kan geen pandrecht op aandelen worden gevestigd. Alternatief is de ‘legal 
mortgage’ waarbij de bank alle aandeelhoudersrechten krijgt. Vaak wordt echter een ‘equita
mortgage’ op aandelen gevestigd. De bank krijgt dan de eigendomsrechten van het 
aandeelhoudersbewijs en kan daarmee voorkomen dat de moeder de aandelen zal
ank ook de zeggenschap over de onderneming wil kan de bank een ‘floating charge’ vestigen.
De bank krijgt dan de zeggenschap op de onderliggende activa in de dochter als zich een bepaalde
gebeurtenis zoals faillissement heeft voorgedaan. De mogelijkheden van de Enge
liggen dus bij meerdere zekerheidsrechten.  
Uiteindelijk is het Nederlandse pandrecht op aandelen voor de bank het meest interessant 
omdat met één zekerheidsrecht meerdere doelen kunnen worden bereikt zoals het voorkomen dat 
aandelen worden verkocht (via parate executie) en het krijg
en dan ook voor de Nederlandse dochter het laagst.     
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Deel IV – Vergelijking transactiekosten nationaal en internationaal concern 
 
en 
n 
rk van een concern is dat er een centrale leiding is 
n deze berust bij de moeder. Alleen met de Duitse dochter bestaat een formele 
het concern wettelijk is vastgelegd. De 
ederlandse en Engelse dochter zijn zelfstandige entiteiten waarbij de besturen van die dochters 
eige e wel de 
ctiekosten 
betreffende rechtsstelsels met elkaar te vergelijken en aan te geven wat de 
voor- en nadelen zijn.   
 
 
 
14. Samenvatting en conclusies: Vergelijking transactiekosten nationaal en 
internationaal concern 
 
14.1. Beantwoording probleemstelling 
 
De probleemstelling van deze scriptie luidt in hoeverre de transactiekosten van de 
totstandkoming en de risico’s van concernfinanciering bij internationale concerns lager zijn dan 
bij nationale concerns. Bij (geconsolideerde) concernfinanciering sluiten de bank en de moeder 
een contract tot concernfinanciering. De moeder zal de middelen vervolgens zelf binnen het 
concern verdelen. De bank zal op het contract de Algemene Bankvoorwaarden (ABV) van 
toepassing verklaren. Verder zullen de concernonderdelen zich hoofdelijk aansprakelijk moet
stellen en zal op de aandelen van de dochters een zekerheid worden gevestigd.   
Ik heb mij gericht op een internationaal concern met een Nederlandse moeder en dochters i
Nederland, Duitsland en Engeland. Het kenme
e
concernverhouding, omdat in het Duitse recht 
N
n verantwoordelijkheden hebben. Het bestuur van de Engelse dochter heeft in princip
belangen van de moeder als aandeelhouder te behartigen.  
Als transactiekosten heb ik onderscheid gemaakt tussen kosten voor het verzamelen van 
informatie, uitonderhandelen van het contract, opstellen van het contract en de kosten van 
toezicht en naleving van het contract. Om de probleemstelling te beantwoorden staan de 
Nederlandse moeder en dochter als model voor het nationale concern waarvan ik de 
transactiekosten vergelijk met de Duitse en Engelse dochters. Een kwantificering van de 
transactiekosten behoort niet tot dit onderzoek. Ik heb wel een indicatie van de transa
kunnen geven door de 
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14.2.  Toepasselijk recht 
 
Complicerende factor bij concernfinanciering van een internationaal concern is het 
‘vreemde’ recht dat kan leiden tot extra juridische complicaties. Het is namelijk nooit helemaal 
duidelijk welke dwingende bepalingen, ondanks mogelijkheden tot rechtskeuze, toch van 
toepa
re 
ze, voor zover 
oor 
en 
 
Geschillen over concernfinanciering van een 
ten van organen van de concernonderdelen en het ontslag 
van de bestuurder. Deze geschillen zullen door de rechter in de landen van vestiging van de 
den hogere transactiekosten. 
Voor deze onderdelen is dus wel een verschil in transactiekosten tussen een nationaal en 
intern
ssing op het contract zullen zijn. Dit kan leiden tot hogere transactiekosten, bijvoorbeeld in 
de vorm van een hogere risicopremie. Bij het contract tot concernfinanciering gelden meerde
rechtsgebieden zoals het contracten- , vennootschaps-, arbeids- of goederenrecht (zekerheden). 
Elk van deze stelsels kent weer andere regels met betrekking tot het toepasselijke recht. Zo 
hebben partijen bij het internationale contractenrecht de mogelijkheid tot rechtskeu
dwingende bepalingen dit niet onmogelijk maken. Dit betekent dat partijen kunnen kiezen v
het stelsel met de laagste transactiekosten. Voor zover partijen echter voor ‘vreemd’ recht kiez
krijgen zij wel te maken met extra kosten met betrekking tot de inhuur van experts van ‘vreemde’
recht. De voordelen van andere rechtstelsels zullen hier dus tegenop moeten wegen. Bij het 
arbeids-, vennootschaps- en goederenrecht (zekerheden) zijn geen mogelijkheden tot rechtskeuze. 
Hier zijn de partijen aangewezen op het recht van de vestiging van de concernonderdelen. Dit 
betekent dat partijen niet kunnen ‘shoppen’.   
 
14.3. Bevoegde rechter 
 
internationaal concern kunnen aan een 
Nederlandse rechter worden voorgelegd en wat dit betreft zijn er geen verschillen in 
transactiekosten tussen een nationaal en een internationaal concern. Uitzonderingen hierop zijn 
geschillen over de geldigheid van beslui
dochters moeten worden beslecht en voor dergelijke geschillen gel
ationaal concern en concernfinanciering van een internationaal leidt tot hogere 
transactiekosten.         
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14.4. Zeggenschap van de moeder: kosten van het onderhandelen en opstellen van het 
 
Om tot het contract tot concernfinanciering te komen zal het bestuur van de moeder 
zeggenschap in het concern moeten hebben. De bank eist immers dat op het contract de ABV van 
toepassing zijn en dat de concernonderdelen zekerheden stellen.  
De Nederlandse moeder en dochter worden gezien als afzonderlijke entiteiten met hun eigen
verantwoordelijkheden. De moeder heeft dan in principe ook geen zeggenschap. De
contract  
 
 dochter 
wordt geleid door een bestuur dat een autonome bestuursbevoegdheid heeft. In de statuten van de 
dochter kunnen wel instructiebevoegdheden van de moeder worden opgenomen. Verder heeft de 
er moet meewerken aan de eisen die aan 
nce ele 
 
 
 
erse 
palen en zal 
berhaupt moeten nagaan of het tot het sluiten van het contract over wil gaan. Daarnaast heeft de 
ank informatie nodig om toezicht op het concern te houden. Deze informatie zal uit de 
arrekeningen kunnen worden gehaald. Voor de Engelse dochter zijn deze kosten het laagst, 
mdat het Engelse jaarrekeningenrecht met name gericht is op het verschaffen van informatie aan 
xterne financiers, zoals de bank. Verder moet de bestuurder van de Engelse dochter op elk 
oment inzicht in de financiële situatie van de dochter kunnen geven. Voor financiële informatie 
Nederlandse rechter bepaald dat de docht
co rnfinanciering worden gesteld. Met de Duitse dochter staat de moeder in een form
concernverhouding en contractueel kunnen instructiebevoegdheden worden afgesproken. Het 
bestuur van de Duitse dochter zal sowieso de belangen van de moeder als aandeelhouder moeten
behartigen. Ook het bestuur van de Engelse dochter moet zich richten op de belangen van de 
moeder als aandeelhouder. De moeder heeft bij de Engelse dochter geen instructiebevoegdheid en
kan alleen invloed uitoefenen door gebruik te maken van haar bevoegdheden als aandeelhouder 
zoals het ontslaan van onwillige bestuurders. Het ontslag van een Engelse bestuurder kan relatief 
eenvoudig en in vergelijking met de ontslagprocedures in Nederland en Duitsland zijn de kosten 
hiervan laag. Nadeel is wel dat eventuele geschillen moeten worden voorgelegd aan een Engelse
rechter waardoor de transactiekosten uiteindelijk hoog kunnen uitvallen.  
Uiteindelijk zullen alle dochters echter van concernfinanciering profiteren en zullen naar 
verwachting ook meewerken aan de vereisten van concernfinanciering. Op dit onderdeel zijn dan 
ook weinig complicaties te verwachten. Op dit onderdeel zijn de transactiekosten van de div
rechtsstelsels dus gelijk.  
 
14.5. Financieel inzicht: informatiekosten en kosten van toezicht 
 
De bank zal kosten moeten maken om de financiële risico’s (risicopremie) te be
ü
b
ja
o
e
m
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over de Nederlandse concernonderdelen is de bank aangewezen op de geconsolideerde 
jaarrekening van de moeder en krijgt daarmee alleen financieel inzicht op concernniveau. De 
rrekening opstellen die niet gepubliceerd hoeft 
te worden. De bank kan daardoor minder informatie over de Nederlandse dochter krijgen dat kan 
leide se 
rschil, ten gunste 
rn.    
ls 
t 
. Met 
rechtskeuze. Het Duitse recht is qua niet-nakoming het meest 
geco erlandse en 
et Engelse recht zijn beide gunstig voor crediteuren. Belangrijk verschil is dat in Nederland het 
concern eerst in verzuim moet worden gesteld, maar dit verzuim treedt meteen in als de moeder te 
rente en aflossen en als de moeder een dochter wil 
verkopen. Dit verschil valt dan dus weg. Uiteindelijk heeft de bank weinig aan de acties die uit 
niet-nakom
 
Nederlandse dochter mag een vereenvoudigde jaa
n tot hogere transactiekosten. Ook heeft de bank weinig financiële gegevens over de Duit
dochter. Het Duitse jaarrekeningenrecht fiscaal is georiënteerd. Er is dus een ve
van de Engelse dochter, in kosten tussen een nationaal en internationaal conce
 
14.6. Contract tot concernfinanciering 
 
De moeder en de bank zullen het contract afsluiten en de dochters zullen via een 
derdenbeding bij het contract worden betrokken. Op het contract is het Nederlandse recht van 
toepassing tenzij de moeder en de bank schriftelijk een ander recht kiezen. Een reden voor een 
ander rechtsstelsel zouden lagere transactiekosten kunnen zijn. De voordelen van andere stelse
moeten echter wel opwegen tegen de extra kosten ten aanzien van de inhuur van experts van he
‘vreemde’ recht. Bij het contract tot concernfinanciering zijn geen redenen voor rechtskeuze
betrekking tot de tostandkoming van contracten is er nauwelijks verschil in transactiekosten. Als 
gekeken wordt naar de niet-nakoming van contracten verschillen de rechtsstelsels wel van elkaar, 
maar ook hier is geen reden voor 
mpliceerd en het ligt niet voor de hand voor dit rechtsstelsel te kiezen. Het Ned
h
laat is met betaling van de maandelijkse 
ing voortvloeien (schadevergoeding en ontbinding). De kans dat de lening wordt 
terugbetaald wordt immers niet groter. Ik ga er dan ook vanuit dat op het contract tot 
concernfinanciering het Nederlandse recht van toepassing is. Hieruit volgt per definitie dat er 
geen verschil in transactiekosten is tussen een nationaal en internationaal concern.    
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14.7. Risico’s van concernfinanciering en het afdekken ervan: kosten van de naleving 
 
14.7.1. Faillissement 
 
Voor elk concernonderdeel moet het faillissement afzonderlijk worden afgewikkeld
moet daarbij worden gekeken naar het recht van het land van vestiging van de 
concernonderdelen. Om het faillissementsrisico af te dekk
. Er 
en kan de bank een 
oederenrechterlijke zekerheid vestigen (bijvoorbeeld pandrecht). Uiteindelijk heeft de bank met 
ie ten aanzien van de Nederlandse concernonderdelen. In 
Nederland hoeft de bank zich niets van het faillissement aan te trekken en kan de zekerheid 
uitw
. In 
ter 
loed op de vereffening 
krij
g
deze zekerheden de meest gunstige posit
innen alsof er geen faillissement is. Als de curator de Nederlandse concernonderdelen wil 
voortzetten kan de bank daaraan meewerken, maar kan dan wel onder eigen voorwaarden
Duitsland is de bank als zekerheidsnemer verplicht om aan voortzetting van de Duitse doch
mee te werken dat (in ieder geval op korte termijn) leidt tot hogere transactiekosten. Voor het 
failliet van de Engelse dochter zijn de transactiekosten van het faillissement hoog vanwege de 
ingewikkelde regels van voorrang. De bank heeft in Engeland wel de mogelijk om zelf het 
faillissement af te wikkelen (‘floating charge’) waarmee het belangrijke inv
gt. De transactiekosten zijn dan wel hoog, omdat de bank iemand zal moeten afvaardigen om 
het faillissement af te wikkelen.  
Uiteindelijk zijn de transactiekosten van het nationale concern dus het laagst. 
 
14.7.2. Hoofdelijke aansprakelijkheid  
 
Om de risico’s af te dekken zal elk concernonderdeel zich hoofdelijk aansprakelijk moeten
stellen. Hoofdelijke aansprakelijkheid betekent dat de bank elk concernonderdeel kan aanspre
om de hele concernfinanciering terug te betalen. Als één van de concernonderdelen heeft beta
kan dit onderdeel het te veel betaalde van de andere onderdelen terugvorderen (regres). Zowel de
bank als de concernonderdelen kunne
 
ken 
ald 
 
n dit regres niet opheffen. Vaak zal de bank het meest 
gez
e 
ochter een 
onde concernonderdeel aanspreken en het regres heeft dan weinig waarde.  
Voor de moeder is de hoofdelijke aansprakelijkheid in de wet geregeld (403-verklaring). D
moeder moet zich verplicht  hoofdelijk aansprakelijk verklaren als de Nederlandse d
vereenvoudigde jaarrekening heeft opgesteld. Deze aansprakelijkheid geldt ook voor de 
concernfinanciering, omdat deze schuld gezamenlijk voor de moeder en de Nederlandse dochter 
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is aangegaan. De aansprakelijkheid strekt zich niet uit tot schulden die door de Duitse en Engelse
dochter zijn aangegaan. De dochters moeten 
 
apart een verklaring van hoofdelijke 
aan an 
delijke aansprakelijkheid is er dus geen 
verschil tussen een nationaal en internationaal concern.    
14.7.3. 
sprakelijkheid afgeven. Als op het contract tot concernfinanciering het Nederlandse recht v
toepassing is kan deze verklaring volgens het Nederlandse recht worden afgedwongen. Partijen 
kunnen ook een ander rechtsstelsel kiezen, maar hier is geen reden toe. De rechtsstelsels 
verschillen nauwelijks van elkaar. Op het gebied van hoof
 
Zekerheidsrechten op aandelen 
 
De bank zal eisen dat op de aandelen van de dochters zekerheidsrechten worden gevestigd
De bank heeft hier meerdere redenen voor. In de eerste plaats zijn aandelen makkelijk te 
verkopen. Verder ka
. 
n de bank door executie van de zekerheid de verkoop van een dochter 
voorkomen. Ook kan de bank door een zekerheid op aandelen een mate van zeggenschap in het 
concern krijgen. Voor zekerheidsrechten op de aandelen zijn de bank en de moeder aangewezen 
op het recht in de landen van de vestigingen van de dochters. Er is geen rechtskeuze en de 
partijen kunnen niet kiezen voor het recht met de laagste transactiekosten.  
Voor de Nederlandse dochter kan de bank een pandrecht op naam vestigen. Met dit pandrecht 
kan de bank via parate executie (of het dreigen ermee) voorkomen dat de moeder tegen de wil 
van de bank één van de dochters verkoopt. Verder kan bij het pandrecht op aandelen worden 
afgesproken dat de bank (eventueel onder opschortende voorwaarde) het stemrecht krijgt. De 
bank kan hiermee invloed binnen de dochter krijgen zoals zeggenschap in het ontslaan en 
benoemen van bestuurders.  
In Duitsland kan een pandrecht op de aandelen worden gevestigd. Het stemrecht blijft dan 
alleen wel bij de moeder. Deze zekerheid lijkt dus beperkter dan het Nederlandse pandrecht. 
Alternatief is de zekerheidstransfer. Hierbij wordt het eigendom van het aandeel aan de bank 
overgedragen. De bank krijgt dan ook alle aandeelhoudersrechten en plichten en deze vorm van 
zekerheid wordt niet vaak gebruikt.  
In Engeland kan geen pandrecht op aandelen worden gevestigd. Alternatief is de ‘legal 
mortgage’ waarbij de bank alle aandeelhoudersrechten krijgt. Vaak wordt echter een ‘equitable 
mortgage’ op aandelen gevestigd. De bank krijgt dan de eigendomsrechten van het 
aandeelhoudersbewijs en kan daarmee voorkomen dat de moeder de aandelen zal verkopen. Als 
de bank ook de zeggenschap over de onderneming wil kan de bank een ‘floating charge’ vestigen. 
De bank krijgt dan de zeggenschap op de goederen in de dochter als zich een bepaalde 
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gebeurtenis zoals faillissement heeft voorgedaan. De mogelijkheden van de Engelse zekerheden 
erdere zekerheidsrechten.  
s het Nederlandse pandrecht op aandelen voor de bank het meest interessant 
 dat 
en verkocht (via parate executie) en het krijgen van stemrecht. De transactiekosten 
jken dan ook voor de Nederlandse dochter het laagst.    
transactiekosten tussen een nationaal en internationaal concern. Dit 
erschil komt met name tot uiting in faillissement en bij zekerheden op aandelen. Voor deze 
n van het nationale concern het laagst. Partijen hebben hier 
liggen dus bij me
Uiteindelijk i
omdat met één zekerheidsrecht meerdere doelen kunnen worden bereikt zoals het voorkomen
aandelen word
li
14.8. Conclusies 
  
Er is een verschil in 
v
onderdelen zijn de transactiekoste
geen mogelijkheid tot rechtskeuze en kunnen niet kiezen voor het stelsel met de laagste 
transactiekosten.    
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